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Euroopan unionin uusi MiFID II -direktiivi tuli sovellettavaksi jäsenvaltioissa 3. tammi-
kuuta 2018. Sen tutkimuksen kannalta keskeiset muutokset kohdistuvat sijoituspalvelu-
lain sijoituspalveluyrityksille asettamiin velvollisuuksiin. Nämä muutokset koskevat sekä 
yritysten sisäisen toiminnan järjestämistä, kuten hallitustyöskentelyä ja henkilöstön am-
mattitaitoa, että asiakassuhteissa noudatettavia menettelytapoja. 
Lähtökohtaisesti kaikki rahoitusvälineet kuuluvat direktiivin soveltamisalaan. Direktiivi 
on kuitenkin syntynyt pitkälti reaktiona finanssikriisin myötä ilmenneisiin sääntelytar-
peisiin liittyen etenkin monimutkaisiin rahoitusvälineisiin, joita koskeva ymmärrys on ol-
lut puutteellista jopa sijoituspalveluyrityksissä. Tutkimuksessa havaitaan, että korostu-
nut näkökulma ongelmia aiheuttaneissa rahoitusvälineissä on johtanut säännösten heik-
koon sovellettavuuteen ja lukuisiin tulkinnanvaraisuuksiin kaupankäynnissä listaamatto-
milla osakkeilla ja joukkovelkakirjoilla. Markkinoilla tällaisia arvopapereita tuodaan kui-
tenkin enenevässä määrin yhä useampien sijoittajien saataville, joten direktiivin vaiku-
tus niillä harjoitettavaan kaupankäyntiin muodostaa merkittävän tutkimusongelman.  
Tutkimus on metodiltaan lainopillinen. Tarkastelun kohteena on Suomen lainsäädännön 
muuttuminen, sillä direktiivin myötä toteutuva oikeustila on riippuvainen kansallisista 
implementointiratkaisuista. Lisäksi tutkimuksessa tarkastellaan direktiivin antamiin val-
tuutuksiin perustuvia normilähteitä, kuten Euroopan komission delegoituja säädöksiä 
sekä Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ohjeistuksia, jotka sitovat Finanssival-
vonnan direktiivin perusteella tekemiä tulkintakannanottoja. 
Tutkimuksessa käsitellään myös direktiivin vaikutusta sijoitusmuotoiseen joukkorahoi-
tukseen, joka implementointihankkeen aikana annetun lausuntopalautteen perusteella 
on direktiivin sisältämien osittaispoikkeussäännösten ominta soveltamisaluetta. Joukko-
rahoitus onkin käyttökelpoinen toimintamalli erityisesti listaamattomien yhtiöiden ra-
hoituksessa ensimarkkinoilla. Sen sääntelyssä korostuu tarve tasapainottaa sijoittajan-
suoja ja markkinoiden joustavat toimintaedellytykset, minkä takia sääntelyn tarkoituk-
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AML  arvopaperimarkkinalaki (746/2012) 
EBA European Banking Authority,  
Euroopan pankkiviranomainen 
ESMA European Securities and Markets Authority, 
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen 
ETA  Euroopan talousalue 
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HE   hallituksen esitys 
LKR  laki kaupankäynnistä rahoitusvälineillä (1070/2017) 
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direktiivi 2014/65/EU 
MiFIR Regulation on Markets in Financial Instruments,  
asetus 600/2014 
OTC over the counter 
SipaL   sijoituspalvelulaki (747/2012) 
TaVM  talousvaliokunnan mietintö 





1.1.1 Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin uudistus 
Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden sääntelyn kulmakivenä toimivan uuden rahoi-
tusvälineiden markkinat -direktiivin (Directive on Markets in Financial Instruments, 
2014/65/EU, jäljempänä MiFID II) soveltaminen alkoi jäsenvaltioissa 3. tammikuuta 
20181. Direktiivi, yhdessä rahoitusvälineiden markkinat -asetuksen (Regulation on Mar-
kets in Financial Instruments, 600/2014, jäljempänä MiFIR) kanssa, korvasi alkuperäisen 
rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin (2004/39/EY), jota sovellettiin jäsenvaltioissa 
vuodesta 2007 alkaen. Direktiivin pääpaino on menettelytapojen sääntelyssä, kun taas 
asetuksella säännellään erityisesti markkinarakenteita2. Suomessa MiFID II:n tuomat 
keskeisimmät muutokset kohdistuivat sijoituspalvelulakiin (747/2012, jäljempänä SipaL) 
ja lakiin kaupankäynnistä rahoitusvälineillä (748/2012). Näistä ensin mainittuun tehtiin 
runsaasti pykälämuutoksia (muutokset päivätty 28.12.2017/1069), kun taas jälkimmäi-
nen korvattiin kokonaan uudella samannimisellä lailla (1070/2017, jäljempänä LKR). 
MiFID II:n soveltamisalaan kuuluu lähtökohtaisesti kaupankäynti kaikenlaisilla rahoitus-
välineillä. Rahoitusvälineen käsite on määritelty direktiivin liitteen I C-osassa ja sisältää 
siirtokelpoiset arvopaperit, rahamarkkinavälineet, yhteissijoitusyritysten osuudet, eri-
näiset johdannais- ja hinnanerosopimukset sekä päästöoikeudet3. Määritelmä vastaa 
asiallisesti SipaL 1:14 §:n rahoitusvälineen määritelmää. Rahoitusvälineistä tämän tutki-
muksen kannalta olennaiset, eli siirtokelpoiset arvopaperit, on määritelty direktiivin 4 
artiklan 44 kohdassa, jonka mukaan sellaisia ovat pääomamarkkinoilla vaihdantakelpoi-
set arvopaperilajit, kuten yhtiöiden osakkeet ja joukkovelkakirjat. Samankaltainen mää-
ritelmä sijaitsee arvopaperimarkkinalain (746/2012, jäljempänä AML) 2:1 §:ssä, jossa 
                                                          
1 HE 151/2017 vp, s. 10. 
2 HE 151/2017 vp, s. 22. 
3 Näin ollen rahoitusvälineellä ei tarkoiteta esimerkiksi tavallista velkakirjaa tai siirtokelvotonta arvopape-
ria, jotka eivät ole myöskään AML:ssä tarkoitettuja arvopapereita. Tällaisiin instrumentteihin palataan tar-
kemmin joukkorahoitustoimintaa käsittelevässä 5 luvussa. 
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edellytetään arvopaperilta vaihdantakelpoisuutta ja saattamista yleiseen liikkeeseen 
useiden samansisältöisistä oikeuksista annettujen arvopapereiden kanssa. 
Kaikenlaiset rahoitusvälineet eivät kuitenkaan ole MiFID II:n sääntelyn ydinalueella. 
Merkittävä osa direktiivin, ja erityisesti MiFIR-asetuksen, sääntelystä jättää ulkopuolel-
leen arvopaperit, joilla ei käydä kauppaa direktiivissä tarkoitetuilla, jäljempänä tarkem-
min määritellyillä kauppapaikoilla. Tällaiset Suomessa yleisesti listaamattomien yhtiöi-
den arvopapereiksi kutsutut rahoitusvälineet ovat kuitenkin kasvattaneet suosiotaan 
myös ei-ammattimaisten asiakkaiden sijoitustoiminnassa, ja esimerkiksi sijoitusmuotoi-
sella joukkorahoituksella kerättiin vuonna 2016 yli 40 miljoonaa euroa, mikä tarkoitti 
184 prosentin kasvua edelliseen vuoteen verrattuna4. Listaamattomien yhtiöiden rahoi-
tusjärjestelyihin keskittyneiden sijoituspalveluyritysten, kuten Privanet-konsernin5, li-
säksi myös monet perinteiset finanssialan toimijat, kuten Nordea ja OP, ovat tulleet julki 
omien kasvuyhtiöiden rahoitusalustoidensa kanssa6. Listaamattomien arvopapereiden 
merkityksen kasvaessa voidaankin pitää tarpeellisena selvittää, miten uusi sääntely vai-
kuttaa niillä harjoitettuun kaupankäyntiin. 
1.1.2 Listaamaton arvopaperi 
Listaamattoman arvopaperin käsitettä ei ole virallislähteissä täsmällisesti määritelty eikä 
sen käyttö ole ollut täysin johdonmukaista. Tässä tutkimuksessa listaamattomalla arvo-
paperilla tarkoitetaan sellaista osaketta tai joukkovelkakirjaa, joka ei ole kaupankäynnin 
kohteena MiFID II:ssa tarkoitetulla kauppapaikalla7. Kauppapaikoiksi katsotaan direktii-
vin 4 artiklan 24 kohdan perusteella säännellyt markkinat ja monenkeskiset sekä orga-
                                                          
4 Valtiovarainministeriö: Eri joukkorahoitusmuodoilla kerätyt tai välitetyt rahoitusmäärät Suomessa. 
5 Privanet Group Oyj 2016, s. 4. 
6 Ks. esim. Eskola 2016 ja Räisänen 2017. 
7 Listaamattomina arvopapereina voitaisiin myös pitää kaikkia kauppapaikoille kuulumattomia sijoi-
tusinstrumentteja. Tällöin kuitenkin käsitteen soveltamisalaan olisi luettava lukuisa joukko erinäisiä struk-
turoituja sijoitustuotteita, jotka saattaisivat sisältää myös kauppapaikalla olevan rahoitusvälineen arvon 
perusteella hinnoiteltavia komponentteja. Näin ollen määritelmän hyödynnettävyys olisi tutkimuksen 
kannalta verrattain alhainen. Tutkimuksesta poikkeavan määritelmän sisältää myös laki vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista (162/2014), jonka 2:7 §:n mukaan listaamaton yhtiö on yhtiö, jonka osakkeita ei ole otettu 
kaupankäynnin kohteeksi säännellyllä markkinalla. 
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nisoidut kaupankäyntijärjestelmät. Vastaava kauppapaikan määritelmä on implemen-
toitu LKR 1:2 §:n 13 kohtaan. Omaksuttua terminologiaa voidaan pitää tutkimusaiheen 
kannalta mielekkäänä, sillä MiFID II:n säännöksissä keskeisintä rajanvetoa tehdään juuri 
sen perusteella, onko arvopaperi kauppapaikalla kaupankäynnin kohteena vai ei8. 
Valittu listaamattoman ja sen vastakohtana toimivan listatun arvopaperin määritelmä 
vastaa laajalti yhteiskunnallista keskustelua, jossa säännelty markkina ja monenkeskinen 
kaupankäyntijärjestelmä on usein samaistettu keskusteltaessa esimerkiksi yritysten 
pörssilistautumisista9. Täsmällisen terminologian käyttämiseksi kauppapaikkojen eri 
tyypit olisi kuitenkin erotettava toisistaan. Esimerkiksi Finanssivalvonta on katsonut, 
ettei listalleotolla tarkoiteta kaupankäynnin kohteeksi ottamista monenkeskisessä kau-
pankäyntijärjestelmässä10. Tämän näkökulman mukaan listautuneen yhtiön osakkeet 
olisivatkin kaupankäynnin kohteena nimenomaan säännellyllä markkinalla, jolla tarkoi-
tetaan LKR 1:2 §:n 5 kohdan mukaisesti pörssiä tai sitä muussa ETA-valtiossa vastaavaa 
kaupankäyntimenettelyä. Monenkeskinen kaupankäyntijärjestelmä, joka määriteltiin 
Suomen lainsäädännössä rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin seurauksena, sen si-
jaan on LKR 1:2 §:n 8 kohdan perusteella erotettu säännellystä markkinasta. 
Sekä säännellyn markkinan että monenkeskisen kaupankäyntijärjestelmän LKR:n mukai-
sessa määritelmässä on mainittu kolmansien osapuolien tarjousten saattaminen yhteen 
siten, että tuloksena on sitova kauppa. Näin ollen niiden tunnuspiirteisiin kuuluvat kol-
mansien osapuolten mahdollisuus antaa toimeksiantoja itsenäisesti sekä kauppojen syn-
tyminen toimeksiantojen kohdatessa automaattisesti ilman kaupankäynnin järjestäjälle 
jäävää harkintavaltaa11. Siten esimerkiksi Privanetin kaupankäyntipaikalla, jossa kaup-
                                                          
8 Ks. esim. HE 151/2017 vp, s. 176. 
9 Ks. esim. Saarinen 2015. 
10 Finanssivalvonnan Määräykset ja ohjeet 6/2013, s. 7. Ks. myös HE 43/2007 vp, s. 16, jossa todetaan, 
että monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteeksi voidaan ottaa myös listaa-
mattomien yritysten arvopapereita. Osakkeiden osalta tässä lienee ollut tarkoitus tehdä rajanvetoa yksi-
tyisen ja julkisen osakeyhtiön välillä. Toisin kuin säännellyllä markkinalla, monenkeskisessä kaupankäynti-
järjestelmässä voidaan ottaa kaupankäynnin kohteeksi myös yksityisen osakeyhtiön osakkeet, ks. Finans-
sivalvonta 2015: Osakkeet. 
11 Knuts – Parkkonen 2014, s. 309. 
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poja toteutetaan manuaalisesti, kaupankäynnin kohteena olevat yritykset säilyvät tutki-
muksessa tarkoitetulla tavalla listaamattomina12, ja kaupankäyntipaikan toimintaa on 
siten pidettävä toimeksiantojen välittämisenä ja toteuttamisena MiFID II:ssa tarkoitetun 
kauppapaikan toiminnan sijaan13. 
Kauppapaikan määritelmän täyttää myös organisoitu kaupankäyntijärjestelmä, jonka on 
MiFID II:n myötä määritelty LKR 1:2 §:n 11 kohdassa. Organisoidussa kaupankäyntijär-
jestelmässä osto- ja myyntitoimeksiannot kohtaavat muiden kauppapaikkojen tavoin, 
mutta kaupankäynnin kohteena voi olla joukkovelkakirja, strukturoitu rahoitustuote, 
päästöoikeus tai johdannainen. Tällaiset kaupankäyntijärjestelmät ovat ensimmäistä 
kertaa sääntelyn piirissä, joten niiden määrää Suomessa ei tiedetä14. Ottaen kuitenkin 
huomioon niiden runsaat yhtäläisyydet muiden kauppapaikkojen kanssa ja pohjoismais-
ten joukkovelkakirjamarkkinoiden epälikvidisyys15 voidaan organisoidun kaupankäynti-
järjestelmän tunnusmerkkien täyttymistä pitää nykyisillä markkinoilla epätodennäköi-
senä. Näin ollen tähän mennessä listaamattomina pidetyt muutkin kuin oman pääoman 
ehtoiset arvopaperit säilyttänevät luonteensa myös lakimuutosten jälkeen. 
Arvioitaessa sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksia listaamattomien arvopapereiden 
kaupankäynnissä on merkityksellinen myös se seikka, että ne tulkitaan monimutkaisiksi 
rahoitusvälineiksi. Aiemman rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin mukaan listaa-
mattomat osakkeet olivat monimutkaisia rahoitusvälineitä, kun taas joukkovelkakirjojen 
                                                          
12 Privanet Securities Oy:n lausunto 7.6.2017, s. 5–6.  
13 Knuts – Parkkonen 2014, s. 309. Toisin kuitenkin Pörssisäätiön lausunto 9.6.2017, jonka mukaan tällaiset 
kaupankäyntipaikat pidetään epätarkoituksenmukaisesti monenkeskisen kaupankäyntijärjestelmän mää-
ritelmän ulkopuolella, jotta yritykset pääsevät hyötymään listaamattomien yhtiöiden osinkoverotuksesta. 
On kuitenkin huomattava, että MiFID II kieltää monenkeskisen kaupankäyntijärjestelmän ylläpitäjää esi-
merkiksi toteuttamasta toimeksiantoja omaa pääomaansa vastaan, ks. HE 151/2017 vp, s. 31. Knuts ja 
Parkkonen katsovat, että monenkeskisen kaupankäynnin volyymilta olisi edellytettävä riittävää laajuutta, 
sillä se edustaa samanlaista järjestäytyneen kaupankäynnin muotoa kuin säännelty markkina. Ottaen huo-
mioon listaamattomien yhtiöiden kaupankäyntipaikkojen kaupankäyntivolyymit voidaankin katsoa, ettei-
vät monet niiden yhtiöt soveltuisi kaupankäynnin kohteiksi monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä. 
14 HE 151/2017 vp, s. 103. 
15 HE 151/2017 vp, s. 75. 
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monimutkaisuutta arvioitiin tapauskohtaisesti16. Luokittelu perustui komission direktii-
vin 2006/73/EY 38 artiklaan ja tehtiin esimerkiksi sen perusteella, oliko tarjolla runsaasti 
tilaisuuksia rahoitusvälineen rahaksi muuntamiseen julkisesti saatavilla oleviin markki-
nahintoihin. MiFID II:n 25 artiklassa on kuitenkin kavennettu yksinkertaisten rahoitusvä-
lineiden määritelmää siten, että joukkovelkakirjalainoistakin ainoastaan säännellylle 
markkinalle tai monenkeskiseen kaupankäyntijärjestelmään listatut rahoitusvälineet 
voidaan tulkita yksinkertaisiksi17. Luokittelu on merkityksellinen esimerkiksi arvioita-
essa, millaisia rahoitusvälineitä voidaan tarjota asiakkaille ilman asianmukaisuusarvion 
tekemistä. 
1.2 Tutkimuksen kysymyksenasettelu ja rakenne 
Tässä tutkimuksessa tarkoituksena on selvittää, millaiset vaikutukset MiFID II:lla on kau-
pankäyntiin listaamattomilla arvopapereilla. Tarkastelu tapahtuu pääosin sijoituspalve-
luyritysten näkökulmasta, sillä valtaosa direktiivistä on keskittynyt niille asetettuihin vel-
vollisuuksiin. Esimerkiksi rahoitusta hakevien yritysten toimintaan sääntelyllä on sen si-
jaan vain välillistä vaikutusta18. Arvioitaessa sääntelyn taustalla olevia tavoitteita ja nii-
den toteutumista on kuitenkin tarkoituksena tehdä johtopäätöksiä myös vaikutuksista 
rahoitusmarkkinoihin ja pääoman saatavuuteen kokonaisuudessaan, sillä esimerkiksi vii-
dennessä luvussa käsitellyn sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen markkinoiden toi-
minta vaikuttaa olennaisesti yritysten käytössä oleviin rahoitusvaihtoehtoihin. Koska di-
rektiivin vaikutukset riippuvat olennaisesti niiden kansallisesta toimeenpanosta, tutki-
musnäkökulma rajautuu vahvasti kotimaiseen toimintaan. Näin ollen tutkimuksen kan-
nalta keskeinen aineisto rakentuu direktiivin implementointiin liittyvän hallituksen esi-
tyksen ympärille. Sääntelyä tarkasteltaessa on tarkoitus tehdä vertailua direktiiviä edel-
täneeseen vaiheeseen ja pohtia, mitkä tekijät ovat nähtävissä muutosten taustalla. 
                                                          
16 Ks. esim. Nousiainen – Sundberg 2013, s. 108–109. Arviointi perustui siihen, sisältyikö joukkovelkakirja-
lainaan johdannaissopimuksen ominaisuus.  
17 ESMA/2015/1783, s. 10. 
18 Ks. esim. HE 151/2017 vp, s. 108. 
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Sääntelyn kohteena olevalla sijoituspalveluyrityksellä tarkoitetaan tutkimuksessa SipaL 
1:13 §:ää vastaavasti ”suomalaista osakeyhtiötä tai eurooppayhtiölaissa (742/2004) tar-
koitettua eurooppayhtiötä, jolla on sijoituspalvelulain mukainen toimilupa tarjota sijoi-
tuspalvelua19”. Sijoituspalvelu on puolestaan määritelty 1:15 §:ssä, jonka luettelo sisäl-
tää seuraavat sijoituspalvelut: 
- rahoitusvälineitä koskevien toimeksiantojen vastaanottaminen ja välittäminen 
- toimeksiantojen toteuttaminen asiakkaan lukuun 
- kaupankäynti omaan lukuun 
- omaisuudenhoito 
- sijoitusneuvonta 
- rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskun tai myynnin järjestäminen joko antamalla 
siihen liittyvä merkintä- tai ostositoumus tai ilman sitä 
- monenkeskisen ja organisoidun kaupankäynnin järjestäminen 
Tutkimuksessa näkökulma on nimenomaisesti rahoitusvälineisiin liittyvässä kaupan-
käynnissä, jolla viitataan yksittäisiin rahoitusvälineitä koskeviin liiketoimiin. Sijoituspal-
veluista ovat tällöin relevantteja erityisesti luettelon kolme ensimmäistä kohtaa. Toi-
meksiantojen toteuttaminen on kyseessä silloin, kun sijoituspalveluyritys saattaa yhteen 
asiakkaidensa antamia toimeksiantoja liiketoimen syntymiseksi, ja kaupankäynti omaan 
lukuun silloin, kun se itse toimii liiketoimen osapuolena. Sen sijaan esimerkiksi sijoitus-
neuvonnan sääntely, jonka voidaan katsoa muodostavan oman kokonaisen tutkimusai-
heensa, rajautuu tutkimuksen ulkopuolelle, vaikka neuvontaan liittyviä menettelytapoja 
onkin MiFID II:ssa käsitelty merkittävässä laajuudessa20. 
                                                          
19 SipaL 2:2 §:n perusteella oikeus sijoituspalveluiden tarjoamiseen on myös luottolaitoksilla, rahastoyhti-
öillä ja vaihtoehtorahastojen hoitajilla. Tällöin niitä koskeva sääntely käy ilmi sekä SipaL 1:4 §:stä että nii-
den toimintaa koskevasta erityislainsäädännöstä. SipaL 1:5–7 § sääntelevät lisäksi ulkomaisten toimijoi-
den oikeutta sijoituspalveluiden tarjoamiseen Suomessa. 
20 Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan yksilöllisten suositusten antamista asiakkaalle rahoitusvälineitä koske-
viksi liiketoimiksi siten, että suosituksissa on otettu huomioon asiakkaan yksilölliset olosuhteet, ks. HE 
43/2007 vp, s. 43. 
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Tutkimus on rakennettu siten, että toisessa luvussa paneudutaan tarkemmin Euroopan 
unionin rahoitusmarkkinoiden sääntelyn kehitykseen ja sen taustalla vaikuttaviin tavoit-
teisiin. Tarkoituksena on esittää MiFID II:n säätämisen taustalla olevat lähtökohdat ja 
säätämisen vaiheet sekä eritellä eri tavoitteiden näkymistä myös niissä direktiivin sään-
nöksissä, joiden syvällisempi tarkastelu on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle. Kolman-
nessa ja neljännessä luvussa käsitellään yksityiskohtaisesti sijoituspalveluyritysten toi-
minnan sääntelyä. Niissä käsitellyt teemat on valittu poimimalla oikeustilaa muuttavat 
säännökset, joiden soveltamista ei ole rajattu koskemaan kauppapaikalla kaupankäyn-
nin kohteena olevia arvopapereita tai tutkimuksen ulkopuolelle rajattuja sijoituspalve-
luita. Luvut on jaoteltu siten, että luku 3 keskittyy sijoituspalveluyritysten toimintaedel-
lytyksiin käsitellen niiden toiminnan ja hallinnon järjestämistä koskevia säännöksiä. Tar-
koituksena on näin ollen arvioida muutoksia edellytyksiin, joilla sijoituspalveluyritys voi 
ylipäätään toimia markkinoilla. Luku 4 keskittyy puolestaan sijoituspalveluyritysten asia-
kassuhteisiin liittyviin velvollisuuksiin ja menettelytapoihin. 
MiFID II:n 3 artikla antaa jäsenvaltioille mahdollisuuden soveltaa direktiiviä joihinkin toi-
mijoihin vain osittain. Suomessa tämän osittaispoikkeussääntelyn on lainsäädäntöhank-
keesta annetun lausuntopalautteen perusteella katsottu olevan merkityksellistä erityi-
sesti säänneltäessä sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, joka on käyttökelpoinen toimin-
tamalli erityisesti listaamattomien yhtiöiden rahoituksessa ensimarkkinoilla21. Tästä 
syystä tutkimuksen 5 luvussa tarkastellaan artiklan sääntelyä suhteessa joukkorahoituk-
seen, jonka sääntelyn tarkoituksenmukainen taso on lausuntopalautteen perusteella hy-
vinkin kiistanalainen. Tarkoituksena on eritellä, mitä merkitystä joukkorahoituksen osin 
muista sijoituspalveluista poikkeavalla sääntelyllä on toimiluvallisten sijoituspalveluyri-
tysten kannalta. Kuudennessa luvussa tehdään yhteenvetoa ja esitetään johtopäätöksiä 
sääntelyn taustalla olevien tavoitteiden toteutumisesta sekä sen merkityksestä sijoitus-
palveluyrityksille ja listaamattomien arvopapereiden markkinoille ylipäätään. 
                                                          
21 Vrt. esim. Ruotsi, jossa 3 artiklan sääntelyn on katsottu soveltuvan erityisesti vakuutusliiketoiminnan 
sivutoimintana harjoitettavaan rahasto-osuuksien välitykseen. Näin ollen sääntelymuutosten tarkoituk-
senmukaisuuden arviointi on jätetty vakuutusten tarjoamisesta annetun direktiivin implementointihank-
keeseen, ks. Regeringens proposition 2016/17:162, s. 272–273.  
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1.3 Tutkimuksen metodologia ja aineisto 
Tutkimus on metodiltaan lainopillinen keskittyen ajankohtaisen sääntelyn tarkasteluun. 
Lainopin periaatteiden mukaisesti tutkimuksessa systematisoidaan ja tulkitaan tarkaste-
lun kohteena olevan sääntelyn sisältöä oikeuslähteiden merkityksen konkretisoi-
miseksi22. Tutkimuksen kannalta relevantit oikeusnormit sisältyvät Suomen rahoitus-
markkinoita koskevaan lainsäädäntöön, johon MiFID II:n muutoksia aikaansaaneet sään-
nökset on implementoitu. Alkuperäisen säädöksen ollessa direktiivi se ei ole välittömästi 
kansallisesti sovellettavaa oikeutta, vaan jäsenvaltioiden on saatettava lainsäädäntönsä 
sen mukaiseksi23. Tarkastelemalla myös lainsäädäntöhankkeen aikana kertynyttä lau-
suntopalautetta saadaan lisätietoa sääntelyn suhteesta erinäisiin yhteiskunnassa vallit-
seviin intresseihin24 ja voidaan tehdä johtopäätöksiä sääntelyn taustalla vaikuttavista ta-
voitteista. 
Tutkimuksen normiaineiston kannalta relevantteja ovat myös MiFID II:n valtuuttamana 
annetut delegoidut säädökset ja viranomaisohjeistukset. Näitä EU:n arvopaperimarkki-
nasääntelyn eri tasoille asettuvia oikeuslähteitä on tarkemmin tarkasteltu 2 luvussa. 
Niillä on keskeistä merkitystä esimerkiksi 3 luvun henkilöstön pätevyyttä ja 4 luvun tuo-
tehallintamenettelyä koskevassa sääntelyssä. Tällainen aineisto tulee varsinaisesti esi-
merkiksi sijoituspalveluyrityksiä velvoittavaksi, kun se toimeenpannaan Finanssivalvon-
nan määräyksin25, mutta määräysten ollessa vasta tulossa on tulevaa oikeustilaa kuiten-
kin ennakoitava alkuperäisiä säädöksiä ja ohjeistuksia tarkastelemalla. Finanssivalvon-
nan toimivallasta säädetään laissa Finanssivalvonnasta (878/2008), jonka 1–3 §:n mu-
kaan se on Suomen Pankin yhteydessä toimiva elin, jonka tavoitteena on turvata finans-
                                                          
22 Ks. esim. Hirvonen 2011, s. 22–23. 
23 Ks. esim. Määttä 2005, s. 9. 
24 Ks. Häyhä 1997, s. 17. 
25 Ks. esim. HE 151/2017 vp, s. 68. 
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simarkkinoiden vakaata toimintaa sekä yleistä luottamusta niitä kohtaan antamalla esi-
merkiksi lain soveltamisen kannalta tarpeellisia määräyksiä. Näin ollen sillä on alemman 
asteen EU-sääntelyn toimeenpanemisen lisäksi myös itsenäistä norminantovaltaa26. 
Oikeudenalajaottelultaan tutkimus on arvopaperimarkkinaoikeudellinen. Tarkastelun 
kohteena ovat siten arvopaperimarkkinoilla tapahtuvaan sijoitustoimintaan liittyvät oi-
keudelliset kysymykset sääntelyn kohdistuessa vaihdannan kohteisiin, vaihdan-
tatransaktioihin, markkinaosapuoliin, markkina-ammattilaisiin ja kauppapaikkoihin27. 
Oikeudenalan kehityksen lähtökohtana on toiminut osakeyhtiöoikeus, mutta arvopape-
rimarkkinoiden yhteiskunnallisen merkityksen kasvaessa on havaittu tarve luoda niitä 
koskevaa erityissääntelyä28. Voidaan myös katsoa, että rahoitusmarkkinoiden EU-sään-
telyn lisääntyminen on omiaan edistämään vanhojen oikeudenalojen fragmentoitu-
mista29. Tutkimusnäkökulman keskittyessä käytännön toimijoihin eli sijoituspalveluyri-
tyksiin, joiden on sopeutettava toimintaansa täyttääkseen sääntelyn vaatimukset, tutki-
muksen voidaan katsoa edustavan myös ns. käyttäjäystävällistä oikeustiedettä. Tällöin 
tutkimuksen käyttäjän, tässä tapauksessa sijoituspalveluyrityksen, tavoitteena on vä-
hentää primäärilähteistä, joille annetaan normatiivista merkitystä, hankittuun tietoon 
liittyvää tulkintariskiä30. 
  
                                                          
26 Yleisestikin viranomaisohjeistukset ovat jo pitkään olleet keskeisiä arvopaperioikeudellisia oikeusläh-
teitä, ks. Hoppu – Hoppu 2011, s. 336, jossa mainitaan esimerkkinä viranomaismääräyksistä Rahoitustar-
kastuksen standardit. Lain Finanssivalvonnasta 9:76 §:n mukaisesti Finanssivalvonta on perustettu jatka-
maan Rahoitustarkastuksen toimintaa. 
27 Timonen 1997, s. 180. 
28 Sillanpää 1994, s. 5. 
29 Oikeudenalojen muutoksesta ks. Tammi-Salminen 2015, s. 952. 
30 Ks. Mäntysaari 2016, s. 300. Mäntysaari katsoo, että käyttäjäystävällisen oikeustieteen kentässä voi-
daan ottaa huomioon myös oikeusjärjestyksen ulkopuolisia yhteiskunnallisia seikkoja, mikä vastaa hyvin 




2 RAHOITUSVÄLINEIDEN MARKKINOIDEN SÄÄNTELY 
2.1 EU-sääntelyn integraatio 
Arvopaperimarkkinoiden kehityksestä huolimatta niitä koskeva EU-lainsäädäntö pysyi 
jokseenkin muuttumattomana aina 2000-luvun alkupuolelle saakka, jolloin voimassa ol-
leista direktiiveistä merkittävä osa perustui vähimmäisharmonisointiin31. Sääntelyn 
taustalta oli siten tunnistettavissa unionin sääntelyä kuvaava subsidiariteettiperiaate, 
jonka mukaan unioni ryhtyy sääntelytoimenpiteisiin vain, mikäli se pystyy saavuttamaan 
asetetut tavoitteet jäsenvaltioita tehokkaammin tai jäsenvaltioiden omat toimet eivät 
ole tavoitteiden saavuttamisen kannalta riittäviä32. Näin ollen sääntely fragmentoitui 
vastaamaan kunkin jäsenvaltion markkinoissa tapahtuneita muutoksia33. Sijoituspalve-
luyritysten kannalta relevantti oli vuoden 1993 sijoituspalveludirektiivi (93/22/ETY), 
jossa sijoitus- ym. rahoituspalveluiden tarjoajille määriteltiin yhden toimiluvan periaate, 
jonka mukaan yhdessä jäsenvaltiossa toimiluvan saanut yritys saattoi toimia saman lu-
van turvin koko unionin alueella34.  
Sääntelyssä otettiin uusi suunta vuonna 1999, jolloin Euroopan komissio julkaisi toimin-
tasuunnitelman, jonka päämääränä oli luoda myös rahoituspalveluille yhtenäiset sisä-
markkinat35. Tällaiset yhdentyneet rahoitusmarkkinat määriteltiin Euroopan keskuspan-
kin mukaan ”tilanteeksi, jossa mitkään tekijät eivät saata talouden toimijoita erityisesti 
sijainnin perusteella eriarvoiseen asemaan sen suhteen, miten ne voivat hankkia pää-
omaa ja tehdä pääomasijoituksia”36. Suunnitelman mukaisessa pääomamarkkinauni-
onissa moderni ja yleisesti sovellettava sääntely katsottiin kansainvälisen kilpailukyvyn 
kannalta positiiviseksi37. Seurauksena sääntelyn integraatiota on ns. Lissabonin strate-
                                                          
31 Häyrynen – Kajala 2013, s. 23. Vrt. esim. Elinkeinoelämän keskusliiton lausunto 2.6.2017, jossa MiFID 
II:n myötä toimeenpannusta sääntelystä käytetään puolestaan maksimiharmonisoinnin käsitettä. 
32 Ks. esim. Kontkanen 2015, s. 99–100. 
33 Häyrynen – Kajala 2013, s. 23. 
34 Pylkkönen 2004, s. 43. 
35 Häyrynen – Kajala 2013, s. 23. 
36 Euroopan keskuspankin kuukausikatsaus, lokakuu 2003, s. 53. 
37 Ks. esim. Harju 2016, s. 60 ss. 
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gian pohjalta huomattavasti syvennetty, sillä sitä kautta on katsottu voitavan luoda huo-
mattavia kasvu- ja työllisyysvaikutuksia, parantaa rahoituksen ja rahoituspalveluiden 
saatavuutta sekä tehdä sijoitustuotteista monipuolisia ja luotettavia38. Integraatio näkyy 
siirtymisenä kansallisesta sääntelystä kohti kansainvälistä ja entistä yksityiskohtaisem-
paa sääntelyä, normien määrän lisääntymisenä sekä siinä, että kasvava osa sääntelystä 
annetaan suoraan jäsenvaltioissa sovellettavina asetuksina39. 
Integroituneiden rahoitusmarkkinoiden sääntely perustuu Lissabonin strategian myötä 
hahmoteltuun nelitasoiseen sääntelykehikkoon40. Lainsäädäntötapaa kutsutaan sen 
luoneen komitean puheenjohtajan mukaan Lamfalussy-prosessiksi, jonka tavoitteena 
on nopeuttaa ja joustavoittaa sääntelyn kehittämistä41. Säädösvalmistelu onkin olennai-
sesti nopeutunut, kun esimerkiksi finanssikriisin myötä sääntelyssä ilmenneitä aukkoja 
on paikattu uusilla normeilla42. Lamfalussy-prosessin mukaisesti luotu sääntely on ra-
kennettu siten, että sääntelykehikon ensimmäisellä tasolla vaikuttaa joko direktiivinä tai 
asetuksena annettu puitesäännös, toisella tasolla täytäntöönpanotoimenpiteet, kol-
mannella tasolla Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ohjeet ja suositukset sekä 
neljännellä tasolla komission valvontatoimet43. 
                                                          
38 Koskenkylä 2004, s. 10. 
39 Kontkanen 2015, s. 93–94. 
40 Häyrynen – Kajala 2013, s. 24. 
41 Jokivuolle – Korhonen 2004, s. 32. 
42 HE 32/2012, s. 31. 




Lamfalussy-prosessin neljä tasoa. Lähde: Häyrynen – Kajala 2013, s. 26. 
Lamfalussy-prosessin pääpiirteet ovat säilyneet pitkälti muuttumattomina44. Ehkä kes-
keisin muutos on ollut Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (European Securities 
and Markets Authority, ESMA) merkityksen kasvu. ESMA on osa vuonna 2011 toimin-
tansa aloittanutta, finanssikriisin myötä huomattavan nopeasti uudistettua eurooppa-
laista finanssivalvontajärjestelmää, johon kuuluvat sen lisäksi myös pankki- ja vakuutus-
alan viranomaiset45. ESMAn ohjeistuksilla, joita kansallisten viranomaisten ja finanssi-
sektorin toimijoiden on viranomaisia koskevien asetusten perusteella ”kaikin tavoin py-
rittävä noudattamaan”, on merkittävä asema ylemmän tason sääntelyn täydentämi-
sessä46. Ensisijaisesti ohjeistukset kohdistuvat kuitenkin kansallisiin viranomaisiin, kun 
taas yksittäisiin finanssimarkkinoiden toimijoihin voidaan kohdistaa toimenpiteitä sil-
loin, kun tällainen viranomainen ei ole ryhtynyt riittäviin toimenpiteisiin47. Ohjeistusten 
lisäksi ESMAlle on annettu tehtäväksi valmistella erinäisiä sääntely- ja täytäntöönpanos-
tandardeja, joiden pohjalta komissio hyväksyy uusia velvoitteita finanssisektorille48. 
                                                          
44 Häyrynen – Kajala 2013, s. 24. 
45 Kontkanen 2015, s. 91. ESMAn muodostamisesta ja tehtävistä tarkemmin Häyrynen – Kajala 2013, s. 
27–43. 
46 Kontkanen 2015, s. 93–94. 
47 Häyrynen – Kajala 2013, s. 37. 
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Sääntelyn ja valvonnan yhdenmukaistumisen myötä voidaan jopa esittää, että subsi-
diariteettiperiaatteen soveltamisesta on arvopaperimarkkinaoikeudessa tosiasiallisesti 
luovuttu, ja unioni on ottanut säädösvallan lähes kokonaan itselleen49. Seuraukset eivät 
ole olleet kaikin puolin positiivisia. Sääntelyä on muun muassa kritisoitu heikosta ym-
märrettävyydestä, mihin ovat vaikuttaneet säännösten yksityiskohtaistuminen sekä 
koko sääntelyjärjestelmän monimutkaistuminen50.  Esimerkiksi Suomen vuoden 2012 
arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen taustalla oli runsaan EU-sääntelyn täytän-
töönpanon aiheuttama lainsäädännön vaikeaselkoisuus ja pirstaleisuus51. Jotta lainsää-
däntö säilyisi mahdollisimman selkeänä ja joustavana myös esimerkiksi uusien komis-
sion päätösten ja ESMAn tulkintakannanottojen jälkeen, sääntelyä toimeenpannaankin 
paljolti myös valtiovarainministeriön asetuksilla ja Finanssivalvonnan määräyksillä52. 
Markkinoiden vakauden ja valvonnan tehokkuuden turvaaminen on kuitenkin katsottu 
riittävän tärkeiksi tavoitteiksi sääntelyn keskittämisen oikeuttamiseksi53. 
2.2 MiFID II ja sitä edeltäneet säädökset 
MiFID II on yksi keskeisimmistä Lamfalussy-prosessin ensimmäisen tason puitesäädök-
sistä. Kaiken kaikkiaan se on sijoituspalveluiden EU-sääntelyn kolmas vaihe seuraten 
vuoden 1993 sijoituspalveludirektiiviä ja vuoden 2004 alkuperäistä rahoitusvälineiden 
markkinat -direktiiviä54. Direktiivin johdannon 155 kohdassa on mainittu komission toi-
mivalta antaa toisen tason delegoituja säädöksiä normien yksityiskohtaistamiseksi ja 
määritelmien täsmentämiseksi. Tämä toimivalta perustuu edellä esitetyssä kuviossa 
mainittuun säädösvallan siirtoon. 156–158 kohdissa on puolestaan käsitelty ESMAn toi-
mivaltaa esittää komissiolle teknisiä sääntely- ja toimeenpanostandardeja, joiden tar-
koituksena on varmistaa direktiivin yhdenmukainen soveltaminen. Lisäksi ESMAlla on 
toimivaltaa antaa erinäisiä kolmannelle tasolle kuuluvia ohjeistuksia, jotka on mainittu 
                                                          
49 Kontkanen 2015, s. 100. 
50 Kontkanen 2015, s. 101. 
51 HE 32/2012 vp, s. 9. 
52 HE 32/2012 vp, s. 65. 
53 Kontkanen 2015, s. 100. 
54 Ks. esim. Harju 2016. 
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esimerkiksi 25 artiklassa käsitellyn sijoituspalveluyrityksen henkilöstön tietämyksen ja 
pätevyyden arvioinnin yhteydessä.  
MiFID II:n soveltamisalaan kuuluvan sääntelyn kehitysvaiheita on kerrattu direktiivin 
johdannossa. Vuoden 2004 rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin säätämisen taus-
talla vaikuttivat yhä useampien sijoittajien toiminta rahoitusmarkkinoilla sekä rahoitus-
välineiden valikoiman monipuolistuminen. Nämä tekijät vaativat oikeudellisen kehyksen 
laajentamista kattamaan kaikki sijoittajiin kohdistuva toiminta korkeatasoisen sijoitta-
jansuojan takaamiseksi. Yhtenä tavoitteena oli myös lisätä markkinapaikkojen välistä kil-
pailua siten, että kauppoja voitaisiin toteuttaa varsinaisten pörssien lisäksi myös muilla 
markkinapaikoilla tai sisäisenä toteutuksena kokonaan markkinapaikkojen ulkopuo-
lella55. Säännellyillä markkinoilla kaupankäynnin kohteena olleiden arvopapereiden 
osalta pyrittiin kuitenkin varmistamaan myös kaupankäynnin läpinäkyvyys asettamalla 
sijoituspalveluyrityksille sitovien tarjousten ja toteutuneiden kauppojen raportointivel-
vollisuus siitä riippumatta, miten kauppa oli toteutettu56. Sijoituspalveluyritykset saivat 
myös aiempaa kattavamman oikeuden tarjota palveluitaan koko unionin alueella57. 
Suomen lainsäädäntöön kyseinen direktiivi implementointiin vuonna 2007, jolloin kes-
keisimpiä uudistuksia olivat monenkeskisen kaupankäynnin järjestämisen määrittely 
sekä sijoitusneuvonnan säätäminen toimilupaa edellyttäväksi sijoituspalvelun tarjoa-
miseksi58. Lisäksi luvanvaraisuus ulotettiin koskemaan myös sijoituspalveluyrityksen 
omaan lukuun käymää kauppaa, mikäli kyse ei ollut ainoastaan omien varojen passiivi-
sesta sijoittamisesta59. Rahoitusvälineiden markkinat -direktiivi sekä komission vuonna 
2006 antama täytäntöönpanodirektiivi muuttivat tuolloin sijoituspalveluyritysten vel-
                                                          
55 HE 43/2007 vp, s. 15. Kauppojen sisäisenä toteutuksena direktiivissä tarkoitettiin sijoituspalveluyrityk-
sen asettumista itse ostajan tai myyjän vastapuoleksi markkinapaikan ulkopuolella, ks. mts. 20. 
56 HE 43/2007 vp, s. 20–21. 
57 HE 151/2017 vp, s. 9. 
58 HE 43/2007 vp, s. 1. 
59 HE 43/2007 vp, s. 24. 
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voitteita niin suuressa määrin, että implementointi lainsäädäntöön toteutettiin säätä-
mällä kokonaan uusi sijoituspalvelulaki (922/2007), minkä lisäksi myös arvopaperimark-
kinalakiin tehtiin laajoja tarkistuksia60. 
Vaikka vuoden 2004 direktiivi lisäsikin sijoittajien valinnanvaraa ja alensi näiltä veloitet-
tavia hintoja, sijoituspalveluihin ja markkinapaikkoihin kohdistuvan kilpailun ei kuiten-
kaan katsottu hyödyttäneen riittävällä tavalla loppusijoittajia, vaan markkinoiden lä-
pinäkyvyyttä ja valvontaa katsottiin tarpeelliseksi kehittää entisestään61. Muutostar-
peen taustalla vaikutti myös vuonna 2008 puhjennut finanssikriisi, jonka myötä rahoi-
tusmarkkinoiden sääntelyssä ja valvonnassa havaittiin vakavia puutteita, joita lähdettiin 
viipymättä korjaamaan62. MiFID II:n johdannon mukaisesti kansainvälisesti vallitsi melko 
suuri yksimielisyys siitä, että puutteet rahoituslaitosten ohjaus- ja hallintojärjestelmissä 
olivat olleet kriisin osasyy. Esimerkiksi Suomessa kriisin myötä arvoaan menettäneet, 
usein hyvinkin monimutkaiset sijoitukset aiheuttivat runsaasti sijoittajien ja sijoituspal-
veluiden tarjoajien välisiä riitoja, joita käsiteltiin niin Arvopaperilautakunnassa kuin ylei-
sissä tuomioistuimissa63. 
Komissio antoi lokakuussa 2011 laajan ehdotuksen rahoitusvälineiden markkinat -direk-
tiivin uudistamisesta. MiFID II:n johdannon 164 kohdassa on todettu uuden direktiivin 
tavoitteena olevan luoda sellaiset yhdentyneet rahoitusmarkkinat, joilla sijoittajilla on 
tehokas suoja ja markkinoiden tehokkuus on yleisesti turvattu. Kyseisessä kohdassa on 
myös mainittu, etteivät jäsenvaltiot voi saavuttaa tavoitteita riittävällä tavalla, vaan vaa-
ditaan yhtenäisiä sääntelyvaatimuksia. Näin ollen subsidiariteettiperiaate on tullut aina-
kin nimellisesti otetuksi huomioon. Direktiivissä on katsottu olennaiseksi vähentää jä-
senvaltioiden harkintavaltaa rahoituspalveluita koskevan sääntelyn suhteen ja saattaa 
kaikki osakkeita, joukkovelkakirjoja ja johdannaisia koskeva kaupankäynti säännellyille 
kauppapaikoille64. Direktiiviä oli alun perin tarkoitus soveltaa jäsenvaltioissa vuoden 
                                                          
60 HE 43/2007 vp, s. 7–8. 
61 HE 151/2017 vp, s. 9. 
62 Kontkanen 2015, s. 91. 
63 Salo 2017. 
64 HE 151/2017 vp, s. 9. 
 16 
 
2017 alusta lähtien, mutta muun muassa tiedonkeruun kauppapaikoilta ja delegoitujen 
säädösten valmistelun viivästyttyä direktiivin perusteella annetun kansallisen sääntelyn, 
kuten myös MiFIR-asetuksen, soveltamisen alkua lykättiin vuodelle 201865. 
Suomessa MiFID II:n implementoimiseksi annetussa hallituksen esityksessä omaksuttiin 
lähtökohta, jonka mukaan kansallisesta, direktiiviin perustumattomasta lisäsääntelystä 
on pidättäydyttävä, sillä Suomen markkinoilla ei ole havaittu tällaista sääntelyä edellyt-
täviä puutteita66. Samaa periaatetta käytettiin jo vuoden 2012 arvopaperimarkkinalain 
kokonaisuudistuksessa67, jossa laki jaettiin useampaan osaan siten, että esimerkiksi 
kaikki sijoituspalveluyrityksiä koskevat säännökset koottiin uuteen sijoituspalvelulakiin 
(747/2012) ja uutena luotiin laki kaupankäynnistä rahoitusvälineillä (748/2012)68. Peri-
aatteen taustalla on pyrkimys huolehtia kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla toimivien edun 
mukaisuudesta ja toimintaympäristön kilpailukyvystä, jotta turvattaisiin rahoituksen 
saatavuutta sekä laajaa tuotteiden ja palveluiden tarjontaa69. Muita jäsenvaltioita anka-
rampi sääntely ei toteuttaisi tavoitetta. MiFID II:n toimeenpanossa direktiivin antamia 
lisäsääntelymahdollisuuksia hyödynnetäänkin lähinnä siten, että aiemmat julkisia sisä-
piirirekistereitä koskevat kansalliset säännökset pidetään voimassa70. 
Kansallisesta lisäsääntelystä pidättäytyminen on laajalti kuvannut MiFID II:n toimeenpa-
noa myös muissa jäsenvaltioissa. Esimerkiksi Ruotsissa tällaiselle sääntelylle on direktii-
vin harmonisointitarkoituksen säilyttämiseksi edellytetty olevan vahvat perusteet, ja 
sitä onkin annettu vain yksittäisissä riippumatonta sijoitusneuvontaa, kannustimia ja 
asiakasvaroja koskevissa säännöksissä71. Myös useissa muissa jäsenvaltioissa on pidät-
                                                          
65 HE 151/2017 vp, s. 10–11. 
66 HE 151/2017 vp, s. 61. 
67 HE 32/2012 vp, s. 61. 
68 HE 32/2012 vp, s. 1. 
69 HE 32/2012 vp, s. 9. 
70 HE 151/2017 vp, s. 61–62. Yleisesti sijoituspalveluyrityksissä noudatettava sisäpiirisääntely muuttuu 
MiFID II:n myötä vain siten, että aiempaan sääntelyyn sisältyneet velvollisuudet henkilökohtaisia liiketoi-
mia ja sisäpiirirekistereitä koskevien vuosi-ilmoitusten tekemisestä poistuvat. Näin ollen ilmoituksia ei tar-
vitse toimittaa enää vuodelta 2017, ks. mts. 175.  
71 Regeringens proposition 2016/17:162, s. 242. 
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täydytty lisäsääntelystä vetoamalla esimerkiksi finanssitoimialan tehokkuuden säilyttä-
miseen jo entisestään tiukassa sääntely-ympäristössä72. Toisaalta näissä maissa on laa-
jalti jätetty toimeenpanematta myös direktiivin harkinnanvaraiset poikkeukset, kuten 3 
artiklan mukainen kevyempi sääntelykehikko, joka taas Suomessa on toimeenpantu täy-
sin direktiivin mukaisesti73. Näin ollen voidaankin katsoa, että Suomessa tiettyjä sijoitus-
palveluita, kuten sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen välittämistä, voidaan tarjota eu-
rooppalaisessa vertailussa poikkeuksellisenkin kevyessä sääntelykehikossa. 
Kansallista lisäsääntelyä ehkäisee myös pyrkimys välttää ristiriitoja tulevan, Lamfalussy-
prosessin alempien tasojen sääntelyn kanssa. Vuoden 2004 rahoitusvälineiden markki-
nat -direktiivin tapaan myös MiFID II sisältää runsaasti valtuuksia komission toisen as-
teen sääntelylle, joka on yleensä toteutettu suoraan sovellettavina asetuksina74. Näin 
ollen direktiivin täydentäminen kansallisilla säännöksillä loisi merkittävän riskin siitä, 
että sääntelyä jouduttaisiin myöhemmin muuttamaan uudelleen. Lisäksi on huomat-
tava, että lainsäädäntöhanke on toteutettu Suomessa kiireellisellä aikataululla, mikä on 
rajannut esimerkiksi hallituksen esityksen valiokuntakäsittelyn laajuutta75. Näin ollen on 
myös mahdollista, ettei lisäsääntelyn tarpeellisuutta ole kaikilta osin tarkasteltu niin pe-
rinpohjaisesti kuin joustavammalla aikataululla olisi tehty. 
2.3 Sääntelyn tavoitteet 
2.3.1 Yritysrahoituksen helpottaminen 
Yritysten rahoituksen saaminen niiden kilpailukykyä ja uudistumista edistäviin investoin-
teihin on olennaista myös kansantalouden kehityksen kannalta76. Rahoituksen hankin-
                                                          
72 Ks. esim. International Finance Law Review: MiFID II Report 2017, johon on koottu lakitoimistojen toi-
mittamia raportteja Espanjasta, Irlannista, Itävallasta, Kyprokselta, Luxemburgista ja Portugalista.  
73 Lisäksi esim. Iso-Britanniassa 3 artiklassa tarkoitettuihin toimijoihin on jo ennen MiFID II:ta sovellettu 
tiukempaa kansallista sääntelyä, jota ei ole tarkoitus lieventää direktiiviä toimeenpantaessa, ks. Financial 
Conduct Authority 2017, s. 12. 
74 HE 151/2017 vp, s. 62. 
75 TaVM 22/2017 vp, s. 4. 
76 Ks. esim. Knuts – Parkkonen 2014, s. 2. 
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nassa yritykset ovat jo pitkään olleet yhä riippuvaisempia pääomamarkkinoista sen si-
jaan, että ne olisivat lainanneet rahaa luottolaitoksilta77. Tämä koskettaa erityisesti lii-
ketoimintansa alkuvaiheessa olevia listaamattomia yrityksiä. Syynä on esimerkiksi pank-
kien kohtaama runsas pääomavaatimussääntely, joka estää niiden antaman rahoituksen 
kohdistumisen kasvuyhtiöihin, joihin sijoittamisen riski on yleensä suhteellisen korkea78. 
Yksi rahoitusmarkkinoiden sääntelyn keskeisistä tavoitteista onkin ollut parantaa erityi-
sesti tutkimuskeskeisten ja innovatiivisten pk-yritysten velka- ja pääomarahoituksen 
saantia79. Vuonna 2007 Eurooppa-neuvosto asetti viidelle seuraavalle vuodelle tavoit-
teen, jonka mukaan yritysten hallinnollisia rasitteita olisi pienennettävä 25 prosentilla 
kilpailukyvyn lisäämiseksi80. 
Tavoitteeseen pyrkimisessä keskeisiä välineitä ovat olleet markkinapaikka- ja esitesään-
tely. Vuoden 2004 rahoitusvälineiden markkinat -direktiivissä määritellyn monenkeski-
sen kaupankäyntijärjestelmän tarkoituksena on ollut soveltaa säänneltyä markkinaa ke-
vyempää sääntelyä, jotta etenkin pienillä ja keskisuurilla yrityksillä olisi paremmat mah-
dollisuudet hakeutua julkisen kaupankäynnin kohteeksi81. Kevyempi sääntely näkyy eri-
tyisesti kaupankäynnin kohteeksi ottamiselle asetetuissa vaatimuksissa, jotka perustu-
vat ensisijaisesti kaupankäynnin järjestäjän määrittämiin sääntöihin, kun taas laissa sää-
detään lähinnä markkinoiden luotettavaa toimintaa ja sijoittajansuojaa koskevista ydin-
periaatteista82. 
Kevyemmän sääntelyn seurauksena yhtiöiden on Suomessa arveltu säästävän hallinto-, 
kirjanpito- ja tilintarkastuskustannuksissa pörssiyhtiöihin verrattuna jopa 100 000–200 
000 euroa, josta merkittävä osa muodostuu mahdollisuudesta laatia kaupankäynnin 
                                                          
77 Koskenkylä – Koskinen 2004, s. 172. 
78 HE 11/2015 vp, s. 21. 
79 Jokivuolle – Korhonen 2004, s. 26–27. 
80 HE 11/2015 vp, s. 4. 
81 HE 43/2007 vp, s. 31.  
82 Knuts – Parkkonen 2014, s. 312. 
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kohteeksi hakeutumisen yhteydessä kevyemmin säännelty esite83. Näin ollen yhtiöt ovat 
voineet hyödyntää rahoitusmarkkinoiden mahdollisuuksia esimerkiksi markkinanäky-
vyyden ja lisääntyneen likviditeetin myötä tehokkaasti muodostuvan markkinahinnan 
kautta, vaikka ne eivät olisi täyttäneet varsinaisen pörssilistautumisen edellytyksiä84. 
Pääoman saatavuuden kannalta nämä edut ovat olleet merkityksellisiä myös siten, että 
niiden myötä yhtiöt ovat usein saaneet mahdollisuuden laatia sopimuksia paremmin eh-
doin, mikä näkyy myös rahoituksen saatavuudessa85. 
MiFID II:n 33 artiklassa määritellään pk-yritysten kasvumarkkina, jonka tavoitteena on 
direktiivin johdannon 132 kohdan mukaan helpottaa pk-yritysten mahdollisuuksia saada 
pääomaa ja kehittää niiden tarpeita palvelevia erityismarkkinoita. Kyseessä on monen-
keskisen kaupankäyntijärjestelmän alaluokka, jonka rekisteröintiä kasvumarkkinaksi 
kaupankäyntijärjestelmän ylläpitäjä voi hakea kotimaansa toimivaltaiselta viranomai-
selta86. Edellytyksenä rekisteröinnille on esimerkiksi se, että yli puolet markkinapaikalla 
toimivista yrityksistä on pk-yrityksiä. Pk-yrityksenä pidetään komission delegoidun ase-
tuksen 2017/565 9 jakson mukaisesti markkina-arvoltaan alle 200 miljoonan euron yri-
tystä, jonka osakkeet on otettu kaupankäynnin kohteeksi alle kolme vuotta sitten. 
Kasvumarkkinan täsmällinen merkitys ei kuitenkaan vielä ole kovin selvä, sillä sen mää-
rittely direktiivissä toimii vasta lähtökohtana markkinaa koskevien sääntelystandardien 
kehitykselle. Myöhemmin luotavan sääntelyn, kuten johdannon 133 kohdassa mainittu-
jen delegoitujen asetusten ja teknisten standardien myötä, kauppapaikkatyypistä saata-
neen lisätietoa. Yleisesti direktiivissä todetaan, että kasvumarkkinalla sovellettavien 
vaatimusten tulisi olla riittävän joustavia ja vähentää liikkeeseenlaskijoille asetettuja tar-
                                                          
83 HE 32/2012 vp, s. 88. AML 4:3.1 §:n 5 kohdan perusteella arvopapereita tarjottaessa ei tarvitse laatia 
AML:n mukaista esitettä, jos arvopaperit haetaan kaupankäynnin kohteeksi monenkeskiseen kaupan-
käyntijärjestelmään ja niiden kokonaisvastike on alle viisi miljoonaa euroa. Tällöin esitteen sisältöä mää-
rittävät kaupankäynnin järjestäjän laatimat säännöt. 
84 Leppiniemi – Lounasmeri 2015, luku 11. 
85 Pörssisäätiö: Listautujan käsikirja – monenkeskinen markkinapaikka Suomessa, s. 6–7. 
86 Ks. myös Nasdaqin lausunto 16.6.2017, jossa esitetään, että rekisteröintiä voitaisiin hakea vain osaan 
monenkeskistä kaupankäyntijärjestelmää, koska järjestelmä voi sisältää eri segmenttejä erilaisille liikkee-




peettomia hallinnollisia rasitteita. Suomalaisille yrityksille verrattain korkean pk-yrityk-
sen määritelmänä toimivan markkina-arvorajan perusteella voidaan arvioida, että mo-
nenkeskiseen kaupankäyntijärjestelmään hakeutuneiden yritysten mahdollisuus nou-
dattaa säänneltyjä markkinoita kevyempää sääntelyä paranee joka tapauksessa entises-
tään. Samalla paranevat listaamattomien yritysten mahdollisuudet päästä hyötymään 
julkisen kaupankäynnin eduista kauppapaikalle hakeutumalla. 
Yksi kasvumarkkinoille merkityksellisistä säädöksistä on vuonna 2019 jäsenvaltioissa so-
vellettavaksi tuleva uusi esiteasetus, jossa on esimerkiksi määritelty kasvuesite, jonka 
voivat laatia yritykset, joiden arvopapereilla käydään tai aiotaan käydä kauppaa pk-yri-
tysten kasvumarkkinalla87. Tämän lisäksi asetuksella pyritään parantamaan yritysrahoi-
tuksen saatavuutta muuttamalla myös muita monenkeskisiä kaupankäyntijärjestelmiä 
kuten myös listaamattomia arvopapereita koskevaa sääntelyä. Esimerkiksi yleistä esite-
rajaa ollaan nostamassa kahdeksaan miljoonaan euroon88. Muu EU-sääntely on karsinut 
myös säännellyille markkinoille listautuneiden yritysten hallinnollisia rasitteita. Vuonna 
2015 Suomessa toimeenpantu EU:n avoimuusdirektiivi (2013/50/EU) muun muassa 
kielsi jäsenvaltioita vaatimasta osavuosiraportointia tiheämmin kuin puolivuosittain, mi-
käli kyseessä ei ole finanssisektorin yritys89. 
2.3.2 Markkinoihin kohdistuva luottamus 
Yritysrahoituksen helpottamistavoitteen täyttymisen on katsottu edellyttävän sijoitta-
jien luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimivuuteen, jolloin kaupankäynnin riskien 
olisi muodostuttava arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden taloudellisesta kannattavuu-
desta markkinarakenteiden tai muiden markkinatoimijoiden epäilyttävien toimien si-
jaan90. Luottamuksen kanssa rinnasteisia tavoitteita, jotka esimerkiksi määrittävät AML 
                                                          
87 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eräiksi siihen liittyviksi 
laeiksi (luonnos, lähetetty lausuntokierrokselle 24.7.2017), s. 4–10. 
88 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eräiksi siihen liittyviksi 
laeiksi (luonnos, lähetetty lausuntokierrokselle 24.7.2017), s. 28. 
89 HE 11/2015 vp, s. 5–6. 
90 Knuts – Parkkonen 2014, s. 2. 
 21 
 
1:2 §:n mukaista hyvää arvopaperimarkkinatapaa, ovat markkinoiden tehokkuus, puo-
lueettomuus sekä tasapuolisuus91. Rahoitusmarkkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan 
kaiken julkisen tiedon heijastumista osakkeiden hintoihin välittömästi, jolloin markki-
noilla saavutetut ylisuuret tuotot ovat satunnaisia, eikä esimerkiksi sisäpiirintietoa voida 
käyttää sellaisten saavuttamiseksi92. Näin ollen tehokkuudenkin määritelmä sisältää 
myös muut luottamukseen vaikuttavat markkinoiden ominaisuudet. 
Markkinoihin kohdistuvan luottamuksen parantamiseksi keskeisiä ovat esimerkiksi ar-
vopapereiden liikkeeseenlaskijoille asetetut tiedonantovelvollisuudet, joiden voidaan 
edellä mainittujen markkinoiden piirteiden kytkeytyessä yhteen katsoa edistävän sekä 
tehokkuutta että puolueettomuutta ja tasapuolisuutta, kuten myös avoimuutta ja lä-
pinäkyvyyttä. Tiedonantovelvollisuuksia koskevaa EU-sääntelyä sisältyy muun muassa 
edellä mainittuun avoimuusdirektiiviin93. Luottamuksen parantamisessa merkityksel-
listä on myös markkinoiden väärinkäyttöä koskeva sääntely, jossa jäsenvaltiot muun mu-
assa velvoitetaan kriminalisoimaan sisäpiiritiedon tahallinen väärinkäyttö kaikilla MiFID 
II:ssa tarkoitetuilla kauppapaikoilla94. 
Myös MiFID II:lla, ja merkittävissä määrin MiFIR-asetuksella, tavoitellaan kaupankäynnin 
luotettavuuden sekä sen osatekijöihin kuuluvien tehokkuuden ja läpinäkyvyyden lisää-
mistä kaikkien rahoitusvälineiden kaupankäynnissä95. Direktiivin johdannon 13 koh-
dassa mainitaan rahoitusjärjestelmän yleisen tehokkuuden saavuttamiseksi tarpeellinen 
kattava sääntelyjärjestelmä, joka ei riipu liiketoimien toteuttamisessa käytettävistä kau-
pankäyntimenetelmistä. Mahdollisimman suuri osa kaupankäynnistä halutaan kuitenkin 
                                                          
91 Häyrynen – Kajala 2013, s. 50–51. 
92 Ks. esim. Knüpfer – Puttonen 2014, s. 169–170. Vrt. kuitenkin esim. Kihn 2011, joka mainitsemiensa 
lähteiden pohjalta esittää (s. 28–29), että tehokkailta markkinoilta edellytettäisiin sijoittajien täydellistä 
rationaalisuutta, mikä ei ole realismia. On kuitenkin huomattava, että tehokkuustavoitteen täyttämiseksi 
luodulla sääntelyllä voidaan silti välttää sijoittajien hyötymistä muiden kustannuksella järjestelmällisten, 
osin epäeettistenkin toimien seurauksena. Kuten mts. 63–68 todetaan, erinäisistä arbitraasin rajoitteista 
seuraa, ettei markkinoille luontaisen epärationaalisuuden aiheuttamaa tehottomuutta välttämättä saada 
hyödynnettyä. 
93 Ks. esim. HE 32/2012 vp, s. 12. 
94 HE 32/2012 vp, s. 33. 
95 HE 151/2017 vp, s. 10. 
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saattaa järjestäytyneille markkinapaikoille OTC-kaupankäynnin sijaan96. Tavoitteiden 
saavuttamiseksi keskeistä on siten esimerkiksi uuden kauppapaikkatyypin, organisoidun 
kaupankäyntijärjestelmän, määrittely. Kun joukkovelkakirjojen ja strukturoitujen sijoi-
tustuotteiden kaltaisille rahoitusvälineille, joilla on tähän mennessä käyty kauppaa lä-
hinnä järjestäytyneiden kauppapaikkojen ulkopuolella, luodaan oma kaupankäyntijär-
jestelmänsä, siirrytään kohti laissa säänneltyjen kauppapaikkojen järjestelmää, joka kat-
taa yhä suuremman osan erinäisillä rahoitusvälineillä tehdyistä transaktioista. Avoimuu-
den ja tehokkuuden parantamiseksi direktiivissä on sääntelyn kohteeksi otettu myös al-
goritminen kaupankäynti. Johdannon 62 kohdassa esimerkiksi pidetään riskinä algorit-
misten kaupankäyntijärjestelmien ylireagoimista markkinatapahtumiin siten, että vola-
tiliteetti lisääntyy, sekä niiden nopeutensa takia mahdollisesti saavuttamaa tiedollista 
etulyöntiasemaa. 
MiFIR-asetuksessa avoimuutta parantaa esimerkiksi 26 artiklan kaupparaportointivel-
vollisuuden asettaminen sijoituspalveluyrityksille. Velvollisuus koskee kaikkien sellaisia 
rahoitusvälineitä, jotka ovat kauppapaikoilla kaupankäynnin kohteena, koskevia 
transaktioita riippumatta siitä, toteutetaanko kaupat kauppapaikalla vai sen ulkopuo-
lella. Lähtökohtana asetuksessa on kuitenkin 23 artiklan kaupankäyntivelvollisuus, joka 
velvoittaa sijoituspalveluyritykset toteuttamaan kaikki kauppapaikalla kaupankäynnin 
kohteena olevia rahoitusvälineitä koskevat liiketoimet kauppapaikalla tai sisäisten to-
teuttajien, joille puolestaan on asetettu omat avoimuusvaatimukset, välityksellä. Joh-
dannon 18 kohdan perusteella tavoitteena on, ettei kauppapaikkojen ulkopuolella käy-
tävä OTC-kauppa vaaranna tehokasta hinnanmuodostusta. Kaiken kaikkiaan avoimuus-
tavoitteen tärkeyttä kuvaakin se, että sitä toteuttava sääntely on annettu pitkälti jäsen-
valtioissa suoraan sovellettavan asetuksen muodossa. 
Markkinoiden tasapuolisuuden vaatimus koskee kaikkia säänneltyjä kauppapaikkoja, jol-
loin niillä sovelletaan esimerkiksi AML:n 1 luvun yleisiä periaatteita, joihin kuuluvat 
                                                          
96 HE 151/2017 vp, s. 10. OTC-kaupankäynnillä (over the counter) tarkoitetaan kauppaa, joka toteutetaan 
täysin markkinapaikan ulkopuolella. Tällöin kaupan osapuolet voivat sopia sen toteutushinnan vallitse-
vasta markkinahinnasta riippumattomaksi, eikä kaupasta välttämättä julkisteta yleisölle lainkaan tietoja, 
ks. esim. Häyrynen – Kajala 2013, s. 471–472. 
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kielto menetellä hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesti, kielto antaa totuudenvas-
taisia tai harhaanjohtavia tietoja sekä vaatimus pitää sijoittajien saatavilla riittävät tie-
dot arvopapereiden arvoon vaikuttavista seikoista. Näiden periaatteiden soveltamisala 
on kuitenkin edellä yksilöityjä säännöksiä olennaisesti laajempi, sillä ne kattavat myös 
kaupankäynnin listaamattomilla arvopapereilla. MiFID II:ssa nimenomaisesti avoimuu-
den nimessä annetut säännökset rajoittuvat sen sijaan laajalti kauppapaikoille, joilla toi-
mintaa johdannon 164 kohdan mukaisesti säännellään sen ehkäisemiseksi, että avoi-
muuden puute ja toiminnan häiriöt yksittäisillä markkinoilla vaarantaisivat unionin koko 
rahoitusjärjestelmän tehokkuuden. Mitä tulee markkinoihin kohdistuvaan luottamuk-
seen, listaamattomien arvopapereiden kaupankäynnissä korostuu markkinatoimijoita, 
kuten sijoituspalveluyrityksiä koskeva sääntely, jota seuraavaksi käsitellään. Tällöin 
sääntelyssä korostuvat asiantuntemus yritysten toiminnassa sekä niiden liiketoiminnan 
asianmukainen harjoittaminen. 
2.3.3 Sijoittajansuoja 
Sijoittajansuoja on markkinoihin kohdistuvan luottamuksen kanssa pitkälti yhteneväi-
nen tavoite. Voidaan esimerkiksi katsoa, että erinäiset markkinatoimijoille asetetut tie-
donantovelvollisuudet ovat keskeisiä sekä markkinoiden tehokkuuden että sijoittajan-
suojan parantamiseksi97. Lisäksi ainakin sijoituspalveluyrityksen sisäisiä päätöksenteko-
prosesseja koskevaa sääntelyä voidaan perustella kummallakin tavoitteella. Eurooppa-
laiset finanssialan viranomaiset ovat todenneet, että osasyynä finanssikriisiin ovat olleet 
puutteet yritysten hallintoelinten toiminnassa, mikä on johtanut liialliseen riskinottoon 
ja jopa instituutioiden kaatumiseen98. Tämän estämiseksi asetetuilla yritysten johtamis-
järjestelmiä koskevilla velvollisuuksilla tavoitellaan markkinoiden eheyden ja niitä koh-
taan tunnetun luottamuksen parantamista99, mutta toisaalta mainitun sääntelyn sana-
muodot korostavat myös asiakkaiden etua.  
                                                          
97 Ks. esim. Wuolijoki 2009, s. 158, jossa arvopaperimarkkinoiden informaatiosääntely on jäsennetty kak-
siportaiseksi siten, että ensimmäisellä portaalla pyritään varmistamaan, että arvopapereiden liikkeeseen-
laskijat antavat markkinoille riittävästi tietoa, ja toisella portaalla, että sijoittajiin yhteydessä olevat tahot, 
kuten arvopapereiden välittäjät, antavat relevantin informaation sijoittajille. 
98 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 6. 
99 HE 151/2017 vp, s. 147. 
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Markkinoihin kohdistuva luottamus on edellä rinnastettu pitkälti kauppapaikoilla käytä-
vää kauppaa kuvaaviin markkinarakenteisiin ja tehokkaaseen hinnanmuodostukseen. 
Tämän seurauksena sijoituspalveluyritysten toimintaperiaatteita koskevat säännökset 
on tässä asemoitu sijoittajansuojatavoitteen alle. On myös huomattava, etteivät listaa-
mattomien arvopapereiden markkinat voi yksityiskohtaisen sääntelyn soveltumatto-
muuden ja pääsääntöisesti verrattain heikon likviditeetin takia olla tehokkaat, kun taas 
tehokkuus on edellä laajalti rinnastettu markkinoihin kohdistuvaan luottamukseen.  Si-
ten lieneekin tarkoituksenmukaista käsitellä sijoituspalveluyrityksille asetettuja velvolli-
suuksia juuri sijoittajansuojan kannalta. Tästä huolimatta on kuitenkin selvää, että mark-
kinoilla vallitsevan sijoittajansuojan puutteellisuus murentaisi myös niihin kohdistuvaa 
luottamusta100. 
Yritysrahoituksen saatavuuden ja siihen linkittyvän yritysten kustannusten alentamisen 
kanssa sijoittajansuoja on kuitenkin väistämättä vastakkainen tavoite101. Vastakkaisuus 
on nähtävissä esimerkiksi monenkeskisissä kaupankäyntijärjestelmissä kaupankäynnin 
kohteena olevien arvopapereiden sääntelyssä, jossa on tähän mennessä hyväksytty si-
joittajansuojan toteutuminen säänneltyjä markkinoita heikommin. Esimerkiksi arvopa-
pereiden markkinoinnin yhteydessä on korostettava, että kaupankäyntijärjestelmän ar-
vopaperit eivät välttämättä täytä samoja vaatimuksia kuin säännellylle markkinalle lis-
tatut arvopaperit, mikä antaa mahdollisuuden soveltaa kevyempää sääntelyä102. Näin 
ollen säännellyn markkinan ulkopuolella tehdyn sijoituksen riski on sijoittajan tiedossa 
ja jää siten tämän itsensä kannettavaksi. Myös edellä mainitusta yleisen esiterajan 
muuttumisesta voidaan sanoa, että AML:n varsinaisen esitesääntelyn ulkopuolelle jää-
vien esitteiden käytettävyyden parantaminen tapahtuu sijoittajansuojan kustannuk-
sella. 
                                                          
100 Ks. myös HE 151/2017 vp, s. 147, jonka mukaan markkinoita kohtaan tunnetun luottamuksen taustalla 
on ajatus siitä, että markkinaosapuolet toimivat rehellisesti ja tasapuolisesti ja noudattavat niille asetet-
tuja sääntöjä. 
101 HE 32/2012, s. 36. 
102 HE 43/2007 vp, s. 88. 
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Varsinaisesti sijoittajansuojan nimissä annettu sääntely keskittyy uusissa säädöksissä 
MiFID II:een, jonka johdannon 86 kohdassa tavoite on mainittu. Sääntely on toteutettu 
asettamalla velvollisuuksia sijoituspalveluyrityksille, joiden on johdannon 71 kohdan pe-
rusteella varmistettava toimivan asiakkaiden edun mukaisesti. Sijoittajansuojan merki-
tys nousee esiin myös useista yksittäisistä säännöksistä. Kuten jo edellä viitattiin, tutki-
muksen 3.2 luvussa käsitellyt hallinto- ja ohjausjärjestelmät on säädetty määriteltäväksi 
tavalla, joka edistää asiakkaiden etua. Lisäksi esimerkiksi 4.1 luvussa käsitellyn tuotehal-
lintamenettelyn tavoitteena on mainitun johdannon kohdan perusteella varmistaa, että 
sijoittajille tarjotut rahoitusvälineet täyttävät yksilöidyn kohdemarkkinan tarpeet, ja 4.3 
luvussa käsiteltyjen kannustimien vastaanottamisen edellytykseksi on asetettu asiak-
kaalle koituva etu. 
Suuri osa MiFID II:n sijoittajansuojan parantamiseen tähtäävää sääntelyä käsittelee si-
joitusneuvontaa. Kun sijoitusneuvonta alkuperäisen rahoitusvälineiden markkinat -di-
rektiivin myötä säädettiin toimiluvanvaraiseksi toiminnaksi, katsottiin, että riittävän si-
joittajansuojan toteutumiseksi sijoitusneuvojan on varmistettava asiakkaan sijoitusko-
kemus, tavoitteet ja muut relevantit seikat, jotta tämä voi antaa yksilöllisiä neuvoja ra-
hoitusvälineitä koskevien liiketoimien tekemiseksi103. Kokonaisuudessaan MiFID II:n 
sääntelyn voidaan katsoa korostavan sijoitusneuvojan asemaa asiantuntijana ja asiak-
kaan päätöksenteon ohjaajana. Hänen velvollisuutenaan on tuntea suosittelemiensa 
tuotteiden pääpiirteet ja antaa sijoittajalle informaatiota sekä tuotteista että neuvon-
nan taustalla olevista motiiveista ja mahdollisista eturistiriidoista, minkä jälkeen sijoitta-
jan tehtävänä on tutustua saamaansa materiaaliin ja kantaa vastuu tekemiensä sijoitus-
päätösten seurauksista104. Sijoittajille tarjottavien arvopapereiden valikoitumisen taus-
talla olevat tekijät, kuten sijoituspalveluyrityksen saamat kannustimet, ovat toki säänte-
lyn kohteena myös silloin, kun sijoitusneuvontaa ei tarjota. 
                                                          
103 HE 43/2007 vp, s. 24. Sijoitusneuvonnan kriteerit eivät näin ollen täyty yleisten neuvojen tai yleisölle 
suunnattujen suositusten myötä. Kuten jäljempänä tuotehallintamenettelyn yhteydessä todetaan, sijoi-
tusneuvonnassa asiakkaasta on käytettävissä muita sijoituspalveluita enemmän tietoa, mikä korostaa 
neuvonnan yksilöllisyyttä. 
104 Salo 2017. 
 26 
 
Sijoittajansuojan toteutumisen kannalta keskeistä on ollut sääntelyn eriytyminen asia-
kaskohderyhmän mukaan, mikä on myös mainittu MiFID II:n johdannon 86 kohdassa. 
Näin ollen esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuus sijoituspalveluita 
tarjottaessa vaihtelee sen mukaan, onko kyseessä oleva asiakas ammattimainen vai ei-
ammattimainen105. Kolmas asiakastyyppi, jolle sijoituspalveluyritys voi tarjota palvelui-
taan, on hyväksyttävä vastapuoli, joka määritellään SipaL 1:24 §:ssä. Aiemmasta säänte-
lystä poiketen MiFID II vaatii sijoituspalveluyrityksiä toimimaan myös tällaisten sijoitta-
jien kanssa ammattimaisesti, tasapuolisesti ja rehellisesti106, vaikkakin SipaL 10:13 §:n 
perusteella tiettyjä sijoituspalvelulain säännöksiä voidaan jättää soveltamatta tällaisten 
toimijoiden kanssa tehtyihin liiketoimiin107. 
Asiakkaiden luokittelun perusteena ovat heidän tarvitsemansa lakisääteisen sijoittajan-
suojan väliset erot, jotka pohjautuvat esimerkiksi heidän arvopaperimarkkinoita koske-
vaan asiantuntemukseensa sekä vaikutusvaltaansa yksilöllisten sopimusehtojen neuvot-
telemiseksi108. MiFID II:n myötä asiakaskohderyhmien välinen ero kuitenkin kaventuu, 
sillä esimerkiksi kirjallisen sopimuksen tekemistä sijoituspalveluyrityksen tarjoamista 
palveluista aletaan vaatia myös silloin, kun asiakas on ammattimainen109. Lisäksi edellä 
mainitussa johdannon kohdassa korostetaan, että rehellistä, tasapuolista ja ammatti-
maista toimintaa koskevat periaatteet sekä rehellistä, selkeää ja harhaanjohtamatonta 
viestintää koskevat säännökset tulevat sovellettaviksi kaikissa sijoituspalveluyrityksen 
asiakassuhteissa. 
                                                          
105 HE 32/2012 vp, s. 57. Ks. myös Hoppu 2009, s. 159, jonka mukaan sijoituspalvelusopimukset ovat luon-
teeltaan asiantuntijapalvelusopimuksia. Näin ollen tärkeässä asemassa on tiedonantovelvollisuus, jonka 
taustalta on tunnistettava sopijakumppaneiden tietotason väliset erot.  
106 HE 151/2017 vp, s. 34. 
107 Asiakkaiden luokittelusta edelliseen rahoitusvälineiden markkinat -direktiiviin perustuen ks. esim. 
Manninen 2008, joka esimerkiksi katsoo, että hyväksyttävien vastapuolten asema on merkityksellinen ai-
noastaan toimeksiantojen välittämisessä ja toteuttamisessa sekä kaupankäynnissä omaan lukuun. Näin 
ollen asiakastyyppi on merkityksellinen juurikin tutkimuksen aiheen kannalta, mutta hyväksyttävien vas-
tapuolten kanssa tehtyjä liiketoimia koskevan yksityiskohtaisen sääntelyn säilyessä MiFID II:n myötä enti-
sellään ei luokitteluun enää palata. 
108 Ks. esim. Wuolijoki 2009, s. 166. 
109 HE 151/2017 vp, s. 162. 
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Jotta sijoittajansuoja toteutuu EU:ssa kattavasti, on vähennettävä ns. sääntelyarbitraa-
sin mahdollisuuksia. Näin ollen sääntelyä yhdenmukaistetaan paitsi jäsenvaltioiden vä-
lillä, myös erityyppisten instituutioiden, kuten sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten, 
välillä110. Sijoittajan kannalta ei ole tällöin ratkaisevaa merkitystä, millaisen ja mistä 
maasta käsin toimivan sijoituspalveluiden tarjoajan kanssa hän toimii. Jäsenvaltioissa 
sovellettavan sääntelyn yhdenmukaistamistavoite näkyy esimerkiksi Lamfalussy-proses-
sin alemman tason oikeuslähteiden, kuten delegoitujen säädösten ja viranomaisohjeis-
tusten, suuressa määrässä. Sääntelyn ollessa yhdenmukaista sijoituspalveluyrityksillä on 
myös 3.4 luvussa todetun mukaisesti helpommat mahdollisuudet laajentaa toimin-
taansa toisiin jäsenvaltioihin. Toisaalta direktiivi sisältää myös jäsenvaltioille harkinnan-
varaiset poikkeussäännökset, joiden on Suomessa katsottu johdannossa todetulla ta-
valla soveltuvan erityisesti joukkorahoitustoimintaan. Kuten 5 luvussa tuodaan esiin, toi-
sistaan eriävät sääntelykehikot lisäävät tulkinnanvaraisuuksia ja vaikuttavat myös sijoit-
tajansuojan muodostumiseen toisistaan poikkeavalla tavalla, mikä vaikuttaa jokseenkin 
ristiriitaiselta sääntelyn yleiseen yhtenäistämispyrkimykseen nähden. 
  
                                                          
110 Ks. esim. EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 71.  
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3 SIJOITUSPALVELUYRITYKSEN TOIMINNAN JÄRJESTÄMINEN 
3.1 Toimiluvan edellytykset 
Sijoituspalveluyrityksen toimiluvan myöntämistä koskevat säännökset sisältyvät SipaL 3 
lukuun, jonka 1 §:n perusteella Finanssivalvonta myöntää toimiluvan hakemuksesta. 
Lupa rajoittuu hakemuksessa yksilöityihin sijoituspalveluihin ja on voimassa kaikissa jä-
senvaltioissa. Pykälän 2 momentissa on MiFID II:n 7 artiklaan perustuen täsmennetty 
tietoja, jotka hakemuksessa on esitettävä. Tietojen tarkoituksena on antaa Finanssival-
vonnalle varmuus siitä, että sijoituspalveluyritys täyttää asianmukaiset, lainsäädäntöön 
sekä direktiivin valtuuttamana annettuihin säädöksiin sisältyvät vaatimukset. 
3:1 §:ssä tarkoitettuihin tietoihin kuuluvat pykälän sanamuodon perusteella ainakin 
suunnitellut liiketoimintamuodot ja organisaatiorakenne, minkä lisäksi Finanssivalvon-
nalla on mahdollisuus antaa lisämääräyksiä annettavista tiedoista. Sen valtaa rajoittaa 
kuitenkin komission delegoitu asetus 2017/1943, joka sisältää tekniset sääntelystandar-
dit toimilupahakemuksen yhteydessä sovellettavista vaatimuksista. Toimilupaprosessi 
muuttuu siten entistä yhtenäisemmäksi, sillä aiemmin vaadittavista tiedoista säädettiin 
valtiovarainministeriön asetuksella111. Komission asetuksessa mainitut tiedot koskevat 
muun muassa yrityksen käytettävissä olevia pääomalähteitä, liiketoimintaa johtavia 
henkilöitä ja ennustettua taloudellista tuloksellisuutta. 
Toimiluvan edellytyksistä SipaL 3:4 §:ssä on erikseen mainittu yrityksen merkittävien 
omistajien luotettavuus. Luotettavuutta vaaditaan niiltä, joilla on sijoituspalveluyrityk-
sessä huomattava omistusosuus, jolla tarkoitetaan SipaL 1:26 §:n määritelmän mukaan 
kymmenen prosentin omistusosuutta112. Aiemmin säännökseen sisältyivät luotettavuu-
den arviointiperusteet, mutta uudistuksen jälkeen sellaiset on mainittu ainoastaan yri-
tyksen johtoa koskevassa 6b:4 §:ssä. Säännöksen mukaan luotettavana ei pidetä henki-
löä, joka on tarkemmin määriteltynä ajankohtana tuomittu sopimattomuutensa johto-
                                                          
111 HE 151/2017 vp, s. 137. 
112 Aiemmin laissa puhuttiin kymmenen prosentin omistusosuudesta, mutta MiFID II:sta omaksuttu huo-
mattavan omistusosuuden käsite on nyt implementoitu lakiin, ks. HE 151/2017 vp, s. 145–146. 
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tehtävään osoittavaan rikosoikeudelliseen rangaistukseen tai on muuten aiemmalla toi-
minnallaan osoittanut sopimattomuutensa tehtävään. Lisäksi johtoon kuuluva ei saa olla 
konkurssissa, liiketoimintakiellossa tai rajoitetusti toimikelpoinen. 
Säännös omistajien luotettavuudesta soveltuu myös sijoituspalveluyrityksen toimiluvan 
myöntämisen jälkeiseen aikaan, jolloin Finanssivalvonnalle on 6a:1 §:n perusteella ilmoi-
tettava aikomuksesta hankkia huomattava omistusosuus tai lisätä omistusta 20, 30 tai 
50 prosenttiin. Näihin omistusosuuksiin rinnastetaan osuus äänivallasta ja niiden laske-
miseen sovelletaan AML 2 ja 9 luvun sääntelyä. Finanssivalvonnalle on myös säädetty 
mahdollisuus kieltää tällainen hankinta. Ilmoitusvelvollisuus koskee myös omistusosuu-
den laskemista mainittujen rajojen alle ja kattaa myös erinäiset muut 6a:1 §:ssä yksi-
löidyt tiedot. Sijoituspalveluyrityksellä on tällaisten omistusosuuksien haltijoista myös 
vuosittainen ilmoitusvelvollisuus. 
Toimiluvan myöntämisen edellytyksiin kuuluu lisäksi joukko SipaL 3:3 §:ssä yksilöityjä 
säännöksiä, joissa käsitellään muun muassa sijoituspalveluyrityksen talouden vakautta, 
hallinto- ja ohjausjärjestelmiä, asiakassuhteessa noudatettavia velvollisuuksia sekä eri-
näisiä toiminnan järjestämistä koskevia velvollisuuksia. Uutena toimiluvan edellytyksenä 
on muun muassa tarjotun rahoitusvälineen ja sen kohdemarkkinan yhteensopivuuden 
varmentava tuotehallintamenettely. SipaL 3:8 §:ään on MiFID II:n myötä otettu säännös, 
jossa velvoitetaan yritys ilmoittamaan Finanssivalvonnalle kaikista toimiluvan edellytys-
ten olennaisista muutoksista. 
Yrityksen talouden vakautta on MiFID II:ssa säännelty edellyttämällä, että yrityksellä on 
harjoittamansa sijoituspalvelun kannalta riittävä perustamispääoma, jonka määrittämi-
sessä annetaan merkitystä myös EU:n vakavaraisuusasetukselle ja luottolaitosdirektii-
ville113. SipaL 6 luvussa säädetyt pääomavaatimukset vaihtelevat muun muassa sen mu-
kaan, käykö yritys kauppaa omaan lukuunsa ja onko sillä lupa pitää hallussaan asiakas-
varoja. Olennaisia muutoksia vaatimuksiin ei kuitenkaan ole tehty. Ilman pykälässä esi-
tettyjä lievennyksiä osakepääoman on oltava vähintään 730 000 euroa, jolloin yrityksen 
                                                          
113 HE 151/2017 vp, s. 143–144. 
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toimilupa on rajoittamaton114. Muiden sijoituspalveluyrityksen toimiluvan edellytyksiin 
kuuluvien velvollisuuksien muuttumista MiFID II:n myötä käsitellään tarkemmin seuraa-
vissa alaluvuissa.  
3.2 Sijoituspalveluyrityksen johdon sääntely 
3.2.1 Johto ja ylin hallintoelin 
Sijoituspalveluyrityksen johtoa säännellään SipaL 6b:3 §:ssä, jossa käsitellään yrityksen 
toimintaa tosiasiallisesti johtavien henkilöiden vähimmäismäärää MiFID II:n 9 artiklan 
mukaisesti. Tällaisia henkilöitä pitää olla vähintään kaksi ja heidän on täytettävä 4 §:n 
luotettavuus- ja pätevyysvaatimukset115. Säännös johtohenkilöiden vähimmäismäärästä 
on uusi, mutta luotettavuutta ja pätevyyttä koskevat vaatimukset vastaavat aiemmin 
voimassa ollutta sääntelyä116 ja sisältyvät edellä esitetysti myös sijoituspalveluyrityksen 
toimiluvan edellytyksiin. Sijoituspalveluyrityksen johdolla tarkoitetaan SipaL 1:17 §:n pe-
rusteella hallitusta, mahdollista hallintoneuvostoa sekä toimitusjohtajaa ja välittömästi 
tämän alaisuudessa toimivia henkilöitä, jotka ovat yrityksen ylimmissä johtotehtävissä 
tai tosiasiallisesti johtavat yrityksen toimintaa. Näin ollen luotettavuus- ja pätevyysvaa-
timukset ulottuvat useisiin yrityksen toimielimiin. 
MiFID II:ssa erityisenä sääntelyn kohteena on myös sijoituspalveluyrityksen ylin hallin-
toelin, jonka jäsenille on asetettu omia tehtävien hoitamista koskevia vaatimuksia. Ylim-
mällä hallintoelimellä tarkoitetaan direktiivin 9 artiklassa kansallisen lainsäädännön mu-
kaan nimettyä, yhteisön liiketoimintaa tosiasiallisesti johtavista henkilöistä koostuvaa 
elintä, jolla on toimivalta vahvistaa yrityksen strategia ja tavoitteet sekä valvoa ja seu-
rata johdon päätöksentekoa117. Aiemmassa rahoitusvälineiden markkinat -direktiivissä 
puhuttiin tosiasiallisesta liikkeenjohdosta, jonka asema oli jokseenkin vastaava kuin 
                                                          
114 HE 151/2017 vp, s. 144. 
115 Luotettavuusvaatimuksiin on viitattu edellä yrityksen merkittävien omistajien yhteydessä. Pätevyys-
vaatimuksina yrityksen johtoon kuuluvalta edellytetään sellaista osaamista ja kokemusta sijoituspalvelu-
yrityksen liiketoiminnasta, siihen liittyvistä keskeisistä riskeistä sekä johtamisesta, kuin on tarpeen henki-
lön tehtävään ja yrityksen toimintaan nähden. 
116 HE 151/2017 vp, s. 147. 
117 HE 151/2017 vp, s. 26. 
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ylimmän hallintoelimen. Sääntelyä on MiFID II:ssa uudistettu myös esimerkiksi siten, 
että sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava hallintoelimen jäsenet ja mahdolliset muu-
tokset toimivaltaiselle viranomaiselle118. Kuten esimerkiksi jäljempänä käsiteltyjen tuo-
tehallintamenettelyä ja asiakasviestinnän tallentamista koskevien säännösten yhtey-
dessä havaitaan, ylimmällä hallintoelimellä on MiFID II:n mukaan merkittävä vastuu 
huolehtia, että direktiivin uudistukset toimeenpannaan yrityksessä. 
SipaL 6b:2 §:ään implementoidut ylintä hallintoelintä koskevat velvollisuudet on direk-
tiiviä toimeenpantaessa asetettu sijoituspalveluyrityksen hallitukselle. Sääntelyn perus-
teella sille on siten asetettu sekä johtamista että valvontaa koskevia vastuita. 2.2 §:ssä 
hallitukselle asetetut tehtävät liittyvät erityisesti yrityksen harjoittamaan liiketoimin-
taan119, kun taas jäljempänä käsitellyissä 2:1 §:n mukaisissa hallinto- ja ohjausjärjestel-
missä hallituksen työskentelyn sääntelyn merkitys on korostunut. 2.2 §:n perusteella 
hallituksen on määriteltävä sijoituspalveluiden tarjoamiseen tarvittava organisaatio, jo-
hon kuuluvat esimerkiksi vaatimukset henkilöstön osaamiselle ja kokemukselle. Lisäksi 
hallituksen velvollisuuksiin kuuluu määritellä yrityksen toiminnan kannalta vaadittavat 
voimavarat, menettelytavat ja toimintaperiaatteet sekä sijoituspalveluiden tarjoami-
seen osallistuvien henkilöiden palkitsemisjärjestelmä. 
Mainittuja seikkoja koskevissa päätöksissä on otettava huomioon yrityksen riskinkanto-
kyky ja asiakkaiden tarpeet, liiketoiminnan vastuullinen harjoittaminen, asiakkaiden ta-
sapuolinen kohtelu sekä eturistiriitojen välttäminen asiakassuhteissa. Hallituksen on ar-
vioitava säännöllisesti liiketoiminnan harjoittamista koskevien strategisten tavoitteiden 
riittävyyttä ja noudattamista sekä ryhdyttävä tarpeellisiin toimiin mahdollisten puuttei-
den korjaamiseksi. Sijoituspalveluiden tarjoamisen ohella hallituksen velvollisuudet 
määritellä organisaatio ja strategiset tavoitteet koskevat myös sijoituspalveluyrityksen 
omaa sijoitustoimintaa. 
                                                          
118 HE 151/2017 vp, s. 26–27. 
119 HE 151/2017 vp, s. 147. 
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Sijoituspalvelulaissa mainittujen velvollisuuksien lisäksi yrityksen ylimmän hallintoeli-
men velvollisuuksiin kuuluu asiakasvalitusten käsittelyä koskevien periaatteiden hyväk-
syminen. Yritysten sisäistä menettelyä asiakasvalitusten käsittelyssä säännellään dele-
goidussa asetuksessa 2017/565, eikä sääntelyä ole siten enää erikseen mainittu kansal-
lisessa lainsäädännössä120. Asetuksen 26 artiklan mukaan periaatteiden tavoitteena on 
käsitellä asiakkaiden tai potentiaalisten asiakkaiden valitukset ripeästi. Valituksista ja nii-
den ratkaisemisesta on pidettävä kirjaa, ja niiden käsittely on annettava erityisen toi-
minnon, jonka yhteystiedot on annettava pyynnöstä asiakkaalle tai potentiaaliselle asi-
akkaalle, vastuulle. Kun yrityksen kanta valitukseen on selvinnyt, asiakkaalle on annet-
tava tietoa siitä, mitä vaihtoehtoja tämän käytettävissä asian ratkaisemiseksi on121. Vi-
ranomaisille on annettava tietoa valituksista ja niiden käsittelystä, minkä lisäksi niitä on 
analysoitava sijoituspalveluyrityksessä riskien ja ongelmien tunnistamiseksi. Tästä on 
vastuussa toiminto, joka valvoo vaatimusten noudattamista yrityksessä. 
3.2.2 Luottolaitossääntelyyn perustuvat vaatimukset 
Sijoituspalvelulakia muutettiin elokuussa 2014 siten, että lain luottolaitostoiminnasta 
(610/2014) 7 luvun hallinto- ja ohjausjärjestelmiä sekä 8 luvun avainhenkilöiden palkit-
semista koskeva sääntely ulotettiin koskemaan myös sijoituspalveluyrityksiä. Viittaus-
säännös sisältyi 7:8 §:ään (8.8.2014/623). Muutoksen taustalla oli EU:n luottolaitosdi-
rektiivi (2013/36/EU), jonka johdannon 53 kohdan mukaan hallinto- ja ohjausjärjestel-
mien heikkoudet olivat lisänneet varomatonta riskinottoa finanssialan yrityksissä. Direk-
tiivissä nähtiin ongelmaksi järjestelmien sääntely sitomattomin säännöin, ja esimerkiksi 
Suomessa hallitustyöskentelyä koskevat vaatimukset olivatkin perustuneet Finanssival-
vonnan suositusten muodossa annettuihin standardeihin122. Alun perin pankkialan val-
vontaviranomaisen EBAn (European Banking Authority) oli määrä antaa vuoden 2015 
                                                          
120 HE 151/2017 vp, s. 170. 
121 Tällaisia vaihtoehtoja ovat delegoidun asetuksen perusteella esimerkiksi vaihtoehtoisen riidanratkai-
suelimen hyödyntäminen ja siviilikanteen vireillepano. Vaihtoehtoisella riidanratkaisuelimellä tarkoite-
taan Suomessa vakuutus- ja rahoitusneuvonta FINEä, ks. HE 151/2017 vp, s. 82. 




loppuun mennessä sääntelyä täsmentäviä ohjeita, jotka Finanssivalvonta olisi sitten liit-
tänyt omaan määräyskokoelmaansa123. Näin ei kuitenkaan toimittu, mihin lienee ollut 
syynä se, että hallinto- ja ohjausjärjestelmiin otettiin kantaa myös MiFID II -sääntely-
hankkeessa. 
MiFID II:n 9 artiklassa on erityisesti vaadittu jäsenvaltioissa varmistettavaksi, että mää-
riteltyjä luottolaitosdirektiivin vaatimuksia noudatetaan myös sijoituspalveluyrityksissä. 
Sen implementoinnin yhteydessä luottolaitoslakiin viittaavat säännökset siirrettiin 
SipaL:n uuteen 6b lukuun, jonka 2.1 §:n perusteella sijoituspalveluyrityksen hallituksen 
on määriteltävä hallinto- ja ohjausjärjestelmät, joilla varmistetaan yrityksen luotettava 
ja vakaa hoito tavalla, joka edistää asiakkaiden etuja sekä markkinoita kohtaan tunnet-
tua luottamusta124. Hallituksen on myös valvottava järjestelmien täytäntöönpanoa. Uusi 
säännös tuo siten esiin sääntelyn sijoittajansuojatarkoituksen, sillä toisin kuin aiem-
massa teknisluontoisessa viittauksessa luottolaitoslakiin, asiakkaiden etu on MiFID 
II:een perustuen nimenomaisesti mainittu. 
Hallinto- ja ohjausjärjestelmien sisältö perustuu luottolaitoslain 7:1–3 ja 5–7 §:iin, joiden 
tarkoituksena on ollut korostaa yrityksen hallituksen velvollisuutta valvoa toiminnallista 
johtoa125. Näin ollen sijoituspalveluyrityksissä noudatettavista velvollisuuksista poistuu 
mainitun luvun 4 §, jossa käsiteltyjä johdon luotettavuus- ja pätevyysvaatimuksia koske-
vaa sääntelyä on edellä todetulla tavalla annettu SipaL 6b:4 §:ssä. Sovellettavien sään-
nösten perusteella yrityksen hallituksella on velvollisuus huolehtia sisäisen valvonnan 
toimivuudesta, eriyttää tehtävät johdossa ja liiketoiminnassa eturistiriitojen välttä-
                                                          
123 Finanssivalvonta: Hallinto- ja ohjausjärjestelmiä sekä riskienhallintaa koskevassa sääntelyssä muutok-
sia, 9.1.2015. 
124 Alkuperäisessä direktiivitekstissä käytetään sanamuotoa integrity of the market, jolla tarkoitetaan 
muun muassa eheyttä, rehellisyyttä ja lahjomattomuutta. Toimeenpanossa omaksuttu markkinoita koh-
taan tunnettu luottamus vastaa kansallisessa sääntelyssä yleisesti käytettyä terminologiaa, ks. HE 
151/2017 vp, s. 147. 
125 HE 39/2014 vp, s. 50. 
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miseksi, arvioida hallinto- ja ohjausjärjestelmien tehokkuutta ja ryhtyä tarvittaessa toi-
menpiteisiin puutteiden korjaamiseksi sekä ottaa käyttöön sisäiset järjestelmät rikko-
muksista ilmoittamiseksi126. 
Hallitustyöskentelyä käsitellään säännöksissä vaatimalla yrityksen voimavarojen käyttä-
mistä hallituksen jäsenten perehdyttämiseen ja hallituksen kokoonpanon monimuotoi-
suutta edistävien toimintaperiaatteiden hyväksymistä. Osana monimuotoisuutta halli-
tuksen on esimerkiksi hyväksyttävä yritykselle tavoite sukupuolten tasapuolisesta edus-
tuksesta hallituksessa sekä periaatteet sen saavuttamiseksi127. Lisäksi hallitukselta edel-
lytetään tehtäviensä kannalta riittävää ja monipuolista osaamista sekä kokemusta yri-
tyksen liiketoiminnasta ja siihen liittyvistä riskeistä, riittävää ajankäyttöä tehtävien hoi-
tamiseksi sekä toimintaa siten, että hallitus voi täyttää tehtävänsä ja valvoa toimivaa 
johtoa riippumattomasti128. 
Vaatimusten soveltamisessa on mainittu noudatettavan suhteellisuusperiaatetta129. 
Luottolaitoslain 7 luku asettaa erityisiä velvollisuuksia sovellettaviksi rahoitusjärjestel-
män kannalta merkittävissä yhtiöissä, mutta muiltakin yrityksiltä vaadittavien järjeste-
lyiden on oltava oikeassa suhteessa niiden toimintaan. Näin ollen voitaisiin esimerkiksi 
katsoa, että omaisuudenhoitoa ja sijoitusneuvontaa tarjoavien sijoituspalveluyritysten 
kohtaamat velvollisuudet ovat ankarammat kuin niiden, joiden tarjoamat sijoituspalve-
lut koskevat yksittäisiä toimeksiantoja. Kuten jäljempänä tässä tutkimuksessa tuodaan 
esiin, omaisuudenhoitoa ja sijoitusneuvontaa koskevat sijoituspalveluyrityksen velvolli-
suudet ovat yleensä muita sijoituspalveluita laajemmat. Hallinto- ja ohjausjärjestelmiä 
koskevaa sääntelyä on lisäksi noudatettava myös tutkimuksen 5 luvussa käsiteltyjen 
                                                          
126 Yksittäisten velvollisuuksien tarkemmasta tulkinnasta ks. HE 39/2014 vp, s. 50–58. 
127 ESMAn ja EBAn ohjeistuksen perusteella monimuotoisuuden arvioinnissa voidaan ottaa huomioon esi-
merkiksi hallituksen jäsenten koulutus- ja ammatillinen tausta, ikä, sukupuoli ja maantieteellinen alku-
perä, ks. EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 12. Sukupuolten tasapainoinen edustus on mainittu erityi-
sen tärkeäksi, sillä se käy ilmi myös muista EU-tason aloitteista. 
128 Sijoituspalveluyrityksen toimivalla johdolla tarkoitetaan SipaL 1:17 §:ssä toimitusjohtajaa ja tämän vä-
littömässä alaisuudessa toimivia henkilöitä, jotka ovat yrityksen ylimmissä johtotehtävissä tai tosiasialli-
sesti johtavat sen toimintaa. 
129 HE 39/2014 vp, s. 50. Suhteellisuusperiaatteen soveltamisessa voidaan ottaa huomioon esimerkiksi 
yrityksen koko, mahdollinen listautumisstatus, toimiminen osana konsernia, harjoitetut palvelut, asiak-
kaiden tyyppi ja tarjottujen tuotteiden monimutkaisuus, ks. EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 23–24. 
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MiFID II:n osittaispoikkeuksia hyödyntävien sijoituspalveluyritysten toiminnassa. Tällöin 
kyseisten toimijoiden sääntelyn yleinen keveys muihin toimijoihin verrattuna lienee 
omiaan määrittämään myös hallinto- ja ohjausjärjestelmien tulkintaa. 
MiFID II:ssa on täsmennetty viranomaisten toimivaltaa täsmentävän ohjeistuksen anta-
miseksi. Tästä on vastuu sekä ESMAlla että EBAlla130. Ne julkaisivatkin 26.9.2017 yhtei-
sen ohjeistuksen hallintoelimen jäsenten soveltuvuuden arvioinnista. Näin ollen direk-
tiivillä on valtuutussäännösten kautta ollut tosiasiallista vaikutusta sijoituspalveluyritys-
ten hallinto- ja ohjausjärjestelmiä koskevan oikeustilan tarkentumiselle. Ohjeistuksessa 
otetaan kantaa muun muassa suomalaisille osakeyhtiöille tyypilliseen tilanteeseen, 
jossa hallituksen jäsenten nimittäminen kuuluu yhtiökokouksen tehtäviin. Mikäli päätös 
perustuu esitykseen, jonka takana ovat yrityksen omistajat sen toimielimien sijaan, on 
hallituksen osaamista arvioitava jälkikäteisesti mahdollisimman pian131. Mikäli valittu jä-
sen kuitenkin todetaan tehtäväänsä soveltumattomaksi, on tilalle valittava joku muu, 
jolloin voi olla tarkoituksenmukaista arvioida potentiaalisten jäsenten soveltuvuutta 
etukäteen ja esimerkiksi esitellä yhtiökokoukselle vaihtoehtoja hallituksen kokoonpa-
noksi132. Samalla, kun arvio soveltuvuudesta tehdään, siitä on samalla informoitava 
myös kansallisia viranomaisia133. 
Ohjeistuksen perusteella merkittävimmät sijoituspalveluyrityksen hallituksen velvolli-
suudet koskevat niiden oman toiminnan dokumentointia. Yrityksen on esitettävä kirjal-
lisesti hallituksen jäsenten tehtävät, vaadittu osaaminen ja tehtävän hoitamiseen käy-
tettävä aika sekä mahdolliset koulutustarpeet134. Lisäksi on pidettävä kirjaa jäsenten 
                                                          
130 HE 151/2017 vp, s. 147. Ohjeiden tarkoituksena on koskea esimerkiksi ylimmän hallintoelimen jäsenten 
tehtäviensä hoitamiseen tarvitsemaa riittävää aikaa, tietämystä, taitoa ja kokemusta sekä hallintoelimen 
riittävän monimuotoista koostumusta ja jäsenten rehellisyyttä sekä riippumattomuutta. 
131 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 49. 
132 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 50. 
133 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 13. Viranomaisille toimitettavat tiedot on tarkemmin eritelty liit-
teessä III, ks. mts. 65. 
134 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 29. Ks. myös mts. 32, jossa suositellaan, että yritys hyödyntää 
ohjeistuksen liitteenä esitettyä listaa relevanteista kyvyistä, jotta se voi määrittää hallituksen jäsenten 
roolit tarkoituksenmukaisesti. Mts. 37 mukaisesti arvioinnin kohteeksi on asetettu myös jäseniltä vaadit-




muista ammatillisista sekä poliittisista tehtävistä ja päivitettävä sitä tarpeen mukaan135. 
Ohjeistuksessa korostuu näin ollen hallituksen velvollisuus jatkuvaan seurantaan ja rea-
gointiin esimerkiksi silloin, kun jäsenten henkilökohtaiset olosuhteet muuttuvat. Sen so-
veltamisalaan kuuluvat hallituksen lisäksi myös muut yrityksen avaintoiminnot, joilla tar-
koitetaan esimerkiksi rahoitusjohtajaa ja sisäistä valvontaa136. On kuitenkin huomattava, 
että ohjeistus ei ota huomioon esimerkiksi jäsenvaltiokohtaisia eroja johto- ja valvonta-
tehtävien jakamisessa eri toimielinten kesken. Näin ollen sijoituspalveluyrityksen kan-
nalta on keskeistä katsoa, miten Finanssivalvonta ohjeistusta tulkitsee137. 
Kaiken kaikkiaan hallituksen kokoonpanoa ja toimintaa koskevalla sääntelyllä pyritään 
kehittämään päätöksentekoa finanssialan yrityksissä. Kun hallituksen kokoonpano on 
monimuotoinen, jäsenillä on paremmat edellytykset muodostaa itsenäisiä mielipiteitä 
ja toimia rakentavina haastajina päätöksenteossa sen sijaan, että päätökset perustuisi-
vat haitalliseen ryhmäajatteluun138. Arvioitaessa esimerkiksi hallituksen jäsenten osaa-
mista ja kokemusta onkin huomattava, että tarkastelun kohteena on yksittäisten jäsen-
ten lisäksi myös hallitus kokonaisuudessaan, jolloin sen jäsenillä voi olla keskenään eri-
laista osaamista139. Tämä on jopa tavoiteltavaa, sillä jäsenten keskinäinen samankaltai-
suus on omiaan kaventamaan hallituksessa sovellettavaa ajattelua siten, että yrityksen 
liiketoiminnan kannalta keskeiset tekijät voivat jäädä vaille huomiota. 
3.3 Henkilöstön ammattitaitovaatimukset 
Sijoituspalvelulain 7 luvun sijoituspalveluyrityksen toiminnan järjestämistä koskevista 
säännöksistä 2.6 §:ään sisältyy keskeisiä muutoksia vanhaan sääntelyyn nähden. Mo-
mentin mukaan yrityksellä on oltava menettelytavat, joilla se varmistaa, että luonnolli-
                                                          
135 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 30. 
136 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 10–11. 
137 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 7 onkin mainittu, että kansallisten viranomaisten tehtävänä on 
kansalliseen sääntelyyn sisältyvien eroavaisuuksien takia määrittää, mitä toimielimiä ja funktioita ohjeis-
tus ylipäätään koskee. Kuten mts. 4 on esitetty, tulkinnanvaraisuutta liittyy etenkin hallintoelimen johto- 
ja valvontafunktioiden käsitteisiin. 
138 EBA/GL/2017/12/ESMA71-99-598, s. 12. 
139 HE 39/2014 vp, s. 52. 
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sella henkilöllä, joka antaa sijoitusneuvontaa tai tietoa rahoitusvälineestä, sijoituspalve-
lusta tai oheispalvelusta asiakkaalle sijoituspalveluyrityksen lukuun, on tehtävien laa-
tuun ja laajuuteen nähden riittävä palvelun antamiseen tarvittava tietämys ja pätevyys. 
Säännös perustuu MiFID II:n 25 artiklaan ja vaatii yrityksessä omaksuttavan menettely-
tavat, joilla varmistetaan ammattipätevyysvaatimusten asianmukainen ja jatkuva toteu-
tuminen140. Pätevyysvaatimukset koskevat paitsi yrityksen työntekijöitä, myös SipaL 7:6 
§:ssä käsiteltyjä sidonnaisasiamiehiä141. 
Kuten edellä sijoituspalveluyrityksen johdon sääntelyn yhteydessä todettiin, henkilöstön 
osaamisesta huolehtiminen kuuluu yrityksen hallituksen vastuulle osana sijoituspalve-
luiden tarjoamiseen tarvittavan organisaation määrittelyä. Henkilöstön osaamista on kä-
sitelty myös komission delegoidun direktiivin 2017/593 tuotehallintamenettelyä koske-
vissa säännöksissä, jotka on implementoitu tutkimuksen 4 luvussa tarkemmin käsiteltä-
vään SipaL 7:7 §:ään. Näissä säännöksissä käytetään käsitteenä asiantuntemusta, jota 
vaaditaan sekä rahoitusvälineiden valmistukseen osallistuvilta henkilöiltä että niitä tar-
joavilta ja suosittelevilta henkilöiltä. Tuotehallintasääntelyssä asiantuntemus linkittyy si-
joituspalveluyrityksen tarjoamiin rahoitusvälineisiin sekä luvussa 4 esitetyllä tavalla yk-
silöidyn kohdemarkkinan ominaisuuksiin. 
Sijoituspalveluyrityksen erinäisten työtehtävien edellyttämän ammattitaidon sääntely ei 
ole kovin täsmällistä, jolloin yritysten on pitkälti itse määriteltävä soveltamansa periaat-
teet ja osoitettava viranomaisille henkilöstön riittävä pätevyys142. Yritysten oman vas-
tuun seurauksena esimerkiksi tietyn ammattitutkinnon lakisääteistä vaatimusta ei ole 
                                                          
140 HE 151/2017 vp, s. 148. 
141 Sidonnaisasiamiehiä koskevan sääntelyn mukaan sijoituspalveluyritykset ovat varauksetta vastuussa 
heidän toimistaan ja laiminlyönneistään, eikä heidän muu toimintansa saa haitata toimintaa sijoituspal-
veluyrityksen lukuun. MiFID II muuttaa sidonnaisasiamiesten sääntelyä siten, että ESMAn kanssa tehdyn 
yhteistyön vaatimuksen seurauksena Finanssivalvonnan vastuulle on annettu ylläpitää rekisteriä, johon 
sidonnaisasiamiehet on rekisteröitävä. Sijoituspalveluyrityksen tehtävänä on varmistaa, että rekisteriin 
ilmoitettavat sidonnaisasiamiehet ovat hyvämaineisia ja täyttävät asianmukaiset pätevyysvaatimukset, 
ks. HE 151/2017 vp, s. 151. 
142 HE 151/2017 vp, s. 148. 
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katsottu perustelluksi, vaikkakin sen tarpeellisuutta on katsottu voitavan arvioida sään-
nösten soveltamisesta saatujen kokemusten jälkeen143. Vaikka täsmällisen sääntelyn 
puute onkin omiaan lisäämään tulkinnanvaraisuutta, on markkinoilla pidetty hyvänä, 
että sääntely mahdollistaa joustavuuden ja tapauskohtaisen harkinnan, jolloin voidaan 
esimerkiksi ottaa huomioon, että työntekijät voivat saavuttaa riittävät tiedot ja pätevyy-
den myös käytännön kokemuksen kautta144.   
Ammattitaitovaatimusten tulkinnassa on kuitenkin annettu merkittävät valtuudet Fi-
nanssivalvonnalle, joka SipaL 7:16 §:n perusteella voi antaa tarkempia määräyksiä esi-
merkiksi pätevyyden arvioinnissa huomioon otettavista tekijöistä, kuten rahoitusvälinei-
den ja lainsäädännön tuntemuksesta sekä käytännön kokemuksen merkityksestä. Vä-
himmäisvaatimuksina Finanssivalvontaa sitoo ESMAn antama henkilöstön tietämyksen 
ja pätevyyden arviointiperusteita koskeva ohjeistus, jota se on ilmoittanut noudatta-
vansa145. Sen omaan toimivaltaan sisältyy ohjeistuksen perusteella muun muassa tarkoi-
tuksenmukaisen työkokemuksen kerryttämiseen vaadittavan ajan määrittely ja sen ar-
viointi, onko henkilöstön pätevyyttä arvioivan tahon oltava yrityksen sijaan ulkopuolinen 
elin146. 
Henkilöstön ammattitaitoa koskevat vaatimukset on suhteutettava tarjottaviin tuottei-
siin ja palveluihin sekä kunkin työntekijän koulutukseen, tehtävien laatuun ja niiden laa-
juuteen147. Näin ollen esimerkiksi sijoitusneuvontaa antavalta henkilöstöltä vaaditaan 
korkeampaa tietämyksen ja pätevyyden tasoa kuin niiltä, jotka ainoastaan antavat tietoa 
                                                          
143 HE 151/2017 vp, s. 69. Lisäksi on huomattava, että sijoituspalveluyrityksiä voidaan kannustaa pätevyys-
vaatimusten toivottuun täyttämiseen erinäisillä ei-sitovilla suosituksilla. Esimerkiksi Finanssialan keskus-
liitto on jo usean vuoden ajan suositellut auktorisoidun sijoituspalvelututkinnon suorittamista kaikille si-
joituspalvelutehtävissä työskenteleville, ks. Salo 2017. 
144 Ks. esim. STTK:n lausunto 7.6.2017. Vrt. Finanssivalvonta, joka hallituksen esityksen valiokuntakäsitte-
lyn aikana esitti, että henkilöstön osaamistason parantaminen nykyisestä vaatisi lakisääteistä tutkintovaa-
timusta. Valtiovarainministeriö piti kuitenkin riittävinä yrityksille asetettuja velvollisuuksia varmistua hen-
kilöstönsä osaamisesta sekä niiden rikkomiseen liitettyjä sanktioita. Ilman lakisääteistä tutkintopakkoa 
osaamisvaatimukset voitaisiin joustavammin räätälöidä kunkin työtehtävän mukaan, ks. Valtiovarainmi-
nisteriön muistio 30.11.2017, s. 7–8. 
145 HE 151/2017 vp, s. 148. 
146 ESMA/2015/1886, s. 10. 
147 HE 151/2017 vp, s. 148. 
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rahoitusvälineistä ja sijoituspalveluista148. Sijoituspalveluyrityksen vastuulla on määri-
tellä kunkin henkilön tehtäväkuvausta vastaavat vaatimukset ja varmistaa, että henkilöt 
ovat suorittaneet tarkoituksenmukaisen pätevöitymisen ja että heillä on tarkoituksen-
mukainen aiheeseen liittyvä työkokemus149. Yrityksessä on oltava vaatimusten noudat-
tamista valvova toiminto, joka raportoi ylimmälle hallintoelimelle150. Henkilöstön päte-
vyyttä koskevat tiedot on toimitettava Finanssivalvonnalle, jotta se voi arvioida säänte-
lyn noudattamista151. 
ESMAn ohjeistuksen mukaan henkilöiden, jotka sijoitusneuvonnan sijaan tarjoavat tie-
toa rahoitusvälineistä ja sijoituspalveluista, on kyettävä ymmärtämään muun muassa 
rahoitusvälineiden pääpiirteet kuten riskit ja veroseuraamukset, asiakkaalle liiketoimista 
ja sijoituspalveluista koituvat kulut, rahoitusvälineiden arvostusperiaatteet ja erinäisten 
markkinamuutosten vaikutukset sekä tulevaisuutta koskevien skenaarioiden rajoitteet. 
Henkilöiden on myös kyettävä arvioimaan esimerkiksi rahoitusvälineisiin liittyviin avain-
tietoesitteisiin ja tilinpäätöksiin sisältyviä tietoja.152 Sellainen henkilö, joka ei ole hank-
kinut tehtäviensä kannalta direktiivin mukaista tietämystä ja pätevyyttä, voi tarjota ky-
seisiä sijoituspalveluita ainoastaan valvonnan alaisuudessa, jolloin esimerkiksi asiakas-
tapaamisten ja -viestinnän suorittamista valvoo tähän päteväksi katsottava henkilö153. 
Sijoituspalveluyrityksellä on myös itse mahdollisuus toteuttaa henkilöstönsä ammatti-
taitoa parantavia toimenpiteitä. Se voi esimerkiksi tarjota koulutusta, vaatia sitoutu-
mista laatimiinsa eettisiin menettelytapoja koskeviin sääntöihin sekä järjestää testausta, 
jolla varmistetaan henkilöstön asianmukaisen tietämyksen ylläpito154. Yrityksen on myös 
varmistettava, että sen käyttämät sisäiset ohjeet ymmärretään ja niitä noudatetaan155. 
Sen on arvioitava henkilöstönsä kokemus- ja kehitystarpeita vähintään vuosittain siten, 
                                                          
148 ESMA/2015/1886, s. 6. 
149 ESMA/2015/1886, s. 9. 
150 ESMA/2015/1886, s. 7. 
151 ESMA/2015/1886, s. 9. 
152 ESMA/2015/1886, s. 7. 
153 ESMA/2015/1886, s. 9. 
154 ESMA/2015/1886, s. 11–12. 
155 ESMA/2015/1886, s. 6. 
 40 
 
että varmistetaan tietämyksen ylläpitäminen, sitoudutaan jatkuvaan ammattitaidon ke-
hittämiseen tai kouluttaudutaan tarkoituksenmukaiseksi katsottua tutkintoa varten 
sekä kouluttaudutaan etukäteen uusista tarjotuista sijoitustuotteista156. 
Arvioitaessa listaamattomia arvopapereita asiakkailleen tarjoavan sijoituspalveluyrityk-
sen henkilöstön asiantuntemusvaatimuksia nousee keskeiseksi kysymykseksi, edellyte-
täänkö henkilöstöltä sekä asianmukaista työkokemusta että esimerkiksi tutkinnon 
kautta saavutettua pätevyyttä. Tulkintaa haettaessa voidaan havaita, että sovelletta-
vissa direktiiveissä ja hallituksen esitystekstissä puhutaan ainoastaan tietämyksestä, pä-
tevyydestä ja asiantuntemuksesta, jotka englanninkielisessä versiossa esitetään sanoilla 
knowledge, competence ja expertise. ESMAn ohjeessa sen sijaan on mainittu myös vä-
hintään kuuden kuukauden työhistoriasta muodostuva kokemus (experience), joka yh-
dessä koulutuksen tai kokeen kautta hankitun pätevyyden (qualification) kanssa muo-
dostaa direktiivin edellytykset157. 
Koska ESMAn ohje sijoittuu normihierarkiassa direktiivejä alemmalle tasolle luvussa 2.1 
esitetyllä tavalla, ohjeen tulkinnanvaraisuuden takia voitaisiin katsoa, ettei sijoituspal-
veluja tarjoavalta henkilöltä välttämättä edellytetä sekä koulutuksen tai kokeen kautta 
suoritettua pätevyyttä että kokemusta, vaan ne olisivat vaihtoehtoisia tapoja tarvittavan 
asiantuntemuksen ja tietämyksen hankkimiseksi. Sen sijaan henkilöltä, jonka valvonnan 
alaisuudessa tarvittavaa asiantuntemusta vasta hankkiva henkilö voi toimia, edellyte-
tään ohjeessa selkeästi sekä pätevyyttä että kokemusta (”both an appropriate qualifi-
cation and appropriate experience”)158. Toisaalta ohjetta voidaan tulkita myös siten, että 
se asettaa kansallisille viranomaisille velvollisuuden huolehtia sekä asianmukaisen päte-
vyyden että kokemuksen täyttymisestä. Ohjeessa esimerkiksi todetaan, että valvonnan 
                                                          
156 ESMA/2015/1886, s. 9. 
157 ESMA/2015/1886, s. 5. Pätevyyttä on siten käytetty sekä sanojen competence että qualification suo-
mennoksena. Lähdeviittaukset kohdistuvat tässä suomenkielisen version sivunumerointiin. 
158 ESMA/2015/1886, s. 5. 
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alaisuudessa voi toimia henkilö, jolla ei ole ”tarkoituksenmukaista pätevyyttä tai koke-
musta taikka kumpaakaan”159, jolloin esimerkiksi juuri sijoituspalvelualalle tullut työnte-
kijä joutuisi olemaan kuuden kuukauden ajan valvonnan alaisena. 
Sijoituspalveluyrityksen itsensä arvioitavaksi jää myös se, missä määrin se voi omalla toi-
minnallaan mahdollistaa pätevyysvaatimusten täyttämisen tarjoamalla esimerkiksi tar-
joamiensa arvopapereiden mukaan räätälöityä koulutusta työsuhteen alussa. ESMAn 
ohjeen perusteella on selvää, että yritys voi sisäisellä koulutuksellaan huolehtia, että 
henkilöstö säilyttää tarkoituksenmukaisen pätevyytensä (”to hold the appropriate qua-
lification”)160. Pätevyyden tuottavan koulutuksen jäätyä kuitenkin tarkemmin määritte-
lemättä mahdollistuu tulkinta, jonka mukaan koulutus voitaisiin myös alun perin järjes-
tää yrityksen sisäisenä perehdytyksenä. Joka tapauksessa on kuitenkin huomattava, että 
Finanssivalvonnan ottama kanta vaikuttaa huomattavasti sijoituspalveluyrityksen tulkin-
tamahdollisuuksiin. 
3.4 Sijoituspalveluyrityksen kansainväliset toimintamahdollisuudet 
Kuten tutkimuksen 2 luvussa tuotiin esiin, yksi sijoituspalveluyritysten EU-sääntelyn ta-
voitteista on ollut lisätä niiden mahdollisuuksia toimia joustavasti koko unionialueella. 
Sääntelyä on myös yhdenmukaistettu, jottei yrityksen kotivaltio vaikuttaisi ratkaisevasti 
esimerkiksi sijoittajansuojan muodostumiseen. MiFID II:n johdannon 3 kohdassa on to-
dettu, että tarkoituksena on tarjota sijoituspalveluyrityksille mahdollisuus tarjota palve-
luitaan kaikkialla unionissa kotijäsenvaltiossa suoritetun valvonnan perusteella. Sen si-
jaan silloin, kun tällaiseen valtioon perustetaan sivuliike, osallistuu sivuliikkeen valvon-
taan 90 kohdassa mainitulla tavalla myös kyseisen valtion valvontaviranomainen. 48 
kohdan mukaan palveluiden tarjoamisen edellytyksenä ei kuitenkaan saa olla erillinen 
toimilupa kohdevaltiossa.  
                                                          
159 ESMA/2015/1886, s. 9. 
160 ESMA/2015/1886, s. 12. 
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Suomessa sijoituspalveluyritysten kansainvälisistä toimintamahdollisuuksista säädetään 
SipaL 13 luvussa, jonka 1 §:ssä sääntelyn kohteena on niiden toiminta muissa ETA-valti-
oissa161. Aiemmin tämä tarkoitti pykälän mukaan sivuliikkeen, joka on määritelty SipaL 
1:13 §:n 10 kohdassa, perustamista. Sivuliikkeellä tarkoitetaan muussa kuin kotivaltiossa 
sijaitsevaa sijoituspalveluyrityksen toimipaikkaa, joka on oikeudellisesti osa yritystä ja 
josta käsin sijoituspalveluita tarjotaan. MiFID II:n seurauksena pykälän soveltamisalaan 
on kuitenkin lisätty myös sidonnaisasiamiehen käyttäminen, joka on sijoituspalveluyri-
tykselle vaihtoehtoinen tapa toimia ulkomailla. Direktiivin myötä sidonnaisasiamiehiä 
koskeva sääntely tulee sovellettavaksi kaikissa jäsenvaltioissa, eivätkä nämä näin ollen 
voi enää valita, sallivatko ne tällaiset järjestelyt162. Lakimuutosten seurauksena sijoitus-
palveluyrityksen ei näin ollen tarvitse käyttää toisistaan poikkeavia järjestelyjä eri valti-
oissa. Kuten mainitun pykälän 5 momentissa todetaan, toiseen ETA-valtioon sijoittunee-
seen sidonnaisasiamieheen sovelletaan soveltuvin osin 13 luvun sivuliikettä koskevia 
säännöksiä. Voidaan siis katsoa, että sijoituspalveluyritys voi tehdä ratkaisun ulkomailla 
käyttämästään toimintamuodosta pitkälti liiketaloudellisin perustein. 
SipaL 13:1.1 §:n mukaisesti sijoituspalveluyrityksen on ilmoitettava Finanssivalvonnalle 
aikomuksestaan toimia toisessa ETA-valtiossa. Lakimuutoksen jälkeen ilmoitusvelvolli-
suus koskee sekä sivuliikkeen perustamista että tällaiseen valtioon sijoittautuneen si-
donnaisasiamiehen käyttämistä. Ilmoituksen on sisällettävä maininta valtiosta, jossa 
aiotaan toimia, tarjottavat sijoitus- ja oheispalvelut, kuvaus sivuliikkeen tai sidonnais-
asiamiehen organisaatiorakenteesta sekä sen osoitetiedot ja toiminnasta vastuussa ole-
vat henkilöt. Tämän jälkeen Finanssivalvonta arvioi sijoituspalveluyrityksen taloudellisen 
                                                          
161 MiFID II kuuluu direktiiveihin, jotka sisällytetään ETA-sopimukseen ja siten myös sopimukseen kuulu-
vien maiden kansalliseen lainsäädäntöön, ks. esim. Brush – Weber – Schwartzkopff 2017. Näin ollen siitä 
huolimatta, että direktiivissä puhutaan EU:n jäsenvaltioista, sitä sovelletaan myös unioniin kuulumatto-
missa ETA-valtioissa, mikä käy ilmi myös sijoituspalvelulain rajat ylittävää toimintaa käsittelevistä sään-
nöksistä. 
162 HE 151/2017 vp, s. 34. Kuten edellisessä luvussa esitettiin, toinen Suomen lainsäädännön kannalta 
relevantti sidonnaisasiamiehiä koskeva muutos on näiden rekisteröinti Finanssivalvonnan ylläpitämään 
rekisteriin. Muuten sidonnaisasiamiehiin sovellettavaa sääntelyä ei ole MiFID II:ssa juuri muutettu. Jäsen-
valtiot voivat kuitenkin asettaa niille direktiiviä ankarampia vaatimuksia, mikä sijoituspalveluyritysten on 
otettava huomioon niiden suunnitellessa sidonnaisasiamiesjärjestelyjen käyttämistä ulkomailla. 
 43 
 
tilanteen ja hallintorakenteen asianmukaisuutta suhteessa suunniteltuun toimintaan, 
mihin sillä on aikaa kolme kuukautta. 
Sijoituspalveluyritys voi aloittaa toimintansa toisessa ETA-valtiossa, mikäli Finanssival-
vonta suostuu suorittamansa arvion perusteella tekemään ilmoituksen kohdemaan val-
vontaviranomaiselle, ja tämän jälkeen kyseinen viranomainen ilmoittaa yritykselle toi-
minnan sallimisesta. Toiminta voidaan myös aloittaa, mikäli tämä viranomainen on kah-
den kuukauden ajan Finanssivalvonnalta saamastaan ilmoituksesta ollut reagoimatta sii-
hen. Mikäli yrityksen ilmoitusvelvollisuuteen kuuluvissa tiedoissa tapahtuu muutoksia, 
ilmoitetaan niistä vähintään kuukautta ennen Finanssivalvonnalle, joka puolestaan vas-
taa tietojen toimittamisesta kohdemaahan. 
SipaL 13:2–3 §:ssä käsitellään sivuliikkeen perustamista kolmanteen maahan, jolla tar-
koitetaan 1:13 §:ssä mainitulla tavalla muita kuin ETA-valtioita. Tällaista toimintaa kos-
kevaan sääntelyyn ei tule MiFID II:n myötä muutoksia. Muuttumattomina säilyvät myös 
4 § ilmoitusvelvollisuudesta koskien ulkomailla olevan sivuliikkeen asiakkaiden saamis-
ten turvaamista sekä 5 § Finanssivalvonnan oikeudesta kieltää tai rajoittaa sivuliikkeen 
toimintaa. Sen sijaan 6 §, jossa on aiemmin säännelty palveluiden tarjoamista ulko-
maille, on jaettu uusiin 6 ja 6a §:iin, joista ensimmäinen koskee palveluiden tarjoamista 
toiseen ETA-valtioon ja jälkimmäinen kolmanteen maahan163. Näitä pykäliä sovelletaan, 
kun ulkomailla harjoitettavaa toimintaa varten ei perusteta sivuliikettä. Lisäksi, vaikkei 
tätä olekaan 6 §:n sanamuodossa todettu, lienee perusteltua katsoa, että sen sovelta-
                                                          
163 Palveluiden tarjoamisen määritelmästä ks. HE 32/2012 vp, s. 185, jossa rajat ylittävää palveluiden tar-
joamista on käsitelty ulkomaisen yrityksen Suomessa harjoittaman toiminnan näkökulmasta. Määritel-
män mukaan palveluiden tarjoaminen edellyttää toiseen maahan kohdistuvia toimenpiteitä, joiden tar-
koituksena on saada aikaan sijoituspalvelua koskeva sopimus tällaisessa maassa asuvan henkilön kanssa. 
Toimenpiteet voivat muodostua esimerkiksi sähköpostitse toteutettavista markkinointikampanjoista. Kui-
tenkaan silloin, kun tällainen henkilö on ostanut sijoituspalvelun oma-aloitteisesti ilman sijoituspalvelu-
yrityksen edeltävää yhteydenottoa, sääntely ei sovellu. 
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misalan ulkopuolelle jää myös toiminta toiseen ETA-valtioon sijoittautuneen sidonnais-
asiamiehen välityksellä, sillä edellä mainitussa 1 §:ssä pitkälti rinnastetaan sidonnais-
asiamiehen ja sivuliikkeen käyttäminen164. 
Sijoituspalveluiden ulkomaille tarjoamisen sääntelyn sisältö ei varsinaisesti ole muuttu-
nut. Kun sijoituspalveluyritys aikoo tarjota 6 §:n mukaisesti palveluitaan toiseen ETA-
valtioon, sen on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, mihin valtioihin palveluita aiotaan tar-
jota, millaisia tarjottavat palvelut ovat, ja mikäli palveluiden tarjoajana toimii Suomeen 
sijoittuneita sidonnaisasiamiehiä, näiden nimet. Tämän jälkeen Finanssivalvonnalla on 
kuukausi aikaa ilmoittaa kyseiset tiedot kohdemaan valvontaviranomaiselle, minkä jäl-
keen palveluiden tarjoaminen voidaan aloittaa. Tietojen muuttuessa tästä ilmoitetaan 
Finanssivalvonnalle kuukauden varoitusajalla. Näin ollen prosessi muistuttaa sivuliik-
keen tai sidonnaisasiamiehen käyttämistä, mutta on sijoituspalveluyrityksen kannalta 
kevyempi siten, että Finanssivalvonnan aika harkita toisen valtion viranomaiselle tehtä-
vän ilmoituksen tekoa on lyhyempi, eikä kohdemaan viranomaisella ole mahdollisuutta 
kieltää toiminnan aloittamista. 
6a §:ssä käsitelty sijoituspalveluiden tarjoamista kolmanteen maahan koskeva sääntely 
säilyy aiempaa vastaavana. Toisiin ETA-valtioihin tarjottavien palveluiden sääntelyyn 
verrattuna erottavana tekijänä toimii se, että sijoituspalveluyritykseltä vaaditaan aino-
astaan Finanssivalvonnalle tehdyn ilmoituksen tekemistä ETA-valtiossa toimintaa vas-
taavasti, mutta kommunikoinnista eri valtioiden viranomaisten välillä ei sääntelyä ole 
annettu. Tämä on luonnollista, sillä kolmansien maiden ollessa MiFID II:n soveltamisalan 
ulkopuolella voi niissä olla käytössä toisistaan poikkeavia järjestelyitä, joita lainsäädän-
nössä ei olisi tarkoituksenmukaista pyrkiä ennakoimaan. 
                                                          
164 Näin myös käänteisesti toisen ETA-valtion sijoituspalveluyrityksen toimiessa Suomessa. SipaL 1:13.2 
§:n perusteella mitä sijoituspalvelulaissa on säädetty ulkomaisen ETA-sijoituspalveluyrityksen sivuliik-
keestä, sovelletaan myös Suomeen sijoittautuneeseen tällaisen yrityksen sidonnaisasiamieheen. 
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3.5 Toimintojen ulkoistaminen 
SipaL uudistetussa 7:5 §:ssä säädetään sijoituspalveluyrityksen ratkaisevan tärkeiden 
operatiivisten toimintojen ulkoistamisesta. Ulkoistamisella tarkoitetaan 1:22 §:n määri-
telmän mukaan järjestelyä, jonka perusteella toiminnon tai palvelun, jonka sijoituspal-
veluyritys olisi tavallisesti itse suorittanut, tuottaa sille muu palvelun tarjoaja. Aiemmin 
ulkoistamista koskevaa sääntelyä oli sekä 7:4 että 7:5 §:ssä ja se koski sijoituspalvelun 
sekä muun merkittävän toiminnon ulkoistamista. Ratkaisevan tärkeiden toimintojen kä-
site on kuitenkin omaksuttu lainsäädäntöön komission delegoidusta asetuksesta 
2017/565. Säädökseen suoraan sisältyvää sääntelyä ei ole enää sisällytetty lakiin165. Ku-
ten tutkimuksessa on kauttaaltaan tuotu esiin, EU-sääntelyn toimeenpanossa on omak-
suttu tapa, jonka mukaan delegoitujen asetusten kaltainen alemman tason sääntely toi-
meenpannaan merkittäviltä osin Finanssivalvonnan määräyksillä. Näin ollen mainitun 
pykälän sanamuotojen laajuus on huomattavasti aiempaa sääntelyä suppeampi. 
7:5 §:n säännösten mukaan sijoituspalveluyritys voi ulkoistaa sijoituspalvelun tarjoami-
sen tai sijoitustoiminnan harjoittamisen kannalta ratkaisevan tärkeän operatiivisen toi-
minnon, mikäli se toteuttaa kohtuulliset toimenpiteet, joilla vältetään aiheettomat ope-
ratiiviset lisäriskit. Ulkoistaminen ei saa heikentää yrityksen sisäisen valvonnan laatua 
eikä haitata toiminnan viranomaisvalvontaa. Edellytykset sisältyvät MiFID II:n 16 ar-
tiklaan. Aiemmin lakiin sisältyneisiin määräyksiin, jotka uudessa sääntelyssä on katsottu 
määräytyvän delegoidun asetuksen perusteella, kuuluvat kirjallisen sopimuksen vaati-
mus yrityksen ja palveluntarjoajan välisistä velvoitteista, sijoituspalveluyritykselle ul-
koistamisesta huolimatta kuuluva vastuu velvoitteidensa noudattamisesta sekä ilmoi-
tusvelvollisuus Finanssivalvonnalle, jota ei kuitenkaan sovelleta silloin, kun sijoituspal-
veluyritys ja palveluntarjoaja kuuluvat samaan konsolidointiryhmään166. 
Delegoidun asetuksen 30 artiklan mukaan ratkaisevan tärkeät ja tärkeät toiminnot ovat 
sellaisia, joissa ilmenevät puutteet ja laiminlyönnit haittaisivat tuntuvasti sijoituspalve-
                                                          
165 HE 151/2017 vp, s. 149–150. 
166 HE 151/2017 vp, s. 150. 
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luyrityksen toimiluvan edellytysten tai muiden MiFID II:sta johtuvien velvoitteiden täyt-
tämistä, toiminnan tuloksellisuutta tai sijoituspalvelu- ja sijoitustoiminnan vakautta ja 
jatkuvuutta. 31 artiklassa säädettyjen lisäedellytysten mukaan ulkoistamisen kautta ei 
voida siirtää toimivan johdon vastuuta muualle, muuttaa sijoituspalveluyrityksen suh-
teita ja velvoitteita asiakkaisiin nähden tai vaikuttaa toimiluvan edellytyksinä toimiviin 
seikkoihin. 
Ulkoistamisessa on noudatettava asianmukaista huolellisuutta ja varovaisuutta, vahvis-
tettava osapuolten väliset oikeudet ja velvollisuudet kirjallisesti sekä varmistettava, että 
sijoituspalveluyritys saa vastapuolelta artiklassa tarkemmin määritellyllä tavalla tietoa ja 
voi toimittaa sitä myös viranomaisille. Lisäksi artiklassa muun muassa edellytetään, että 
sijoituspalveluyrityksellä säilyy oikeus valvoa toimintojen suorittamista ja tarvittaessa 
lopettaa ulkoistamisjärjestelyt. Erinäisiä vaatimuksia on asetettu myös palveluntarjo-
ajan omalle organisaatiolle. Lisäksi on huomattava, että mikäli ulkoistettuihin toimintoi-
hin sisältyy toimiluvanvaraista toimintaa, palveluntarjoajalla on oltava myös oma toimi-
lupa niiden suorittamiseksi. 
Kokonaisuudessaan voidaan katsoa, että sijoituspalveluyrityksen toimintojen ulkoista-
mista koskevan sääntelyn tarkoituksena on varmistaa sijoittajansuojan toteutuminen 
myös silloin, kun yrityksellä on esimerkiksi liiketaloudellisia perusteita erinäisten yhteis-
työsopimusten käyttämiseen toimintansa järjestämisessä. Kun yrityksen hallituksen teh-
täviin kuuluva sisäinen valvonta, viranomaisvalvonta, toimiluvan edellytyksiksi säädetyt 
moninaiset velvollisuudet ja asiakassuhteet säilyvät sääntelyn perusteella ulkoistamisen 
vaikutusten ulkopuolella, eivät tällaiset järjestelyt ole sijoittajan kannalta relevantteja. 
Jos taas ulkoistamisen kohteena ovat muut kuin ratkaisevan tärkeät toiminnot, kuten 
delegoidussa asetuksessa esimerkkinä mainitut neuvonta- ja koulutuspalvelut, on niiden 
liityntä sääntelyn tavoitteisiin niin vähäinen, että ne voidaan sulkea sääntelyn ulkopuo-
lelle. Tällöin esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen johtoa koskevilla säännöksillä voidaan 
pyrkiä varmistamaan, että esimerkiksi neuvontaa tai koulutusta hankitaan taholta, jonka 




4 ASIAKASSUHTEITA KOSKEVAT VELVOLLISUUDET 
4.1 Arvopaperin ja asiakkaan yhteensopivuus 
4.1.1 Tuotehallintamenettely 
Yksi MiFID II:n keskeisimmistä sijoittajansuojaa parantavista sääntelykohteista on moni-
mutkaisten sijoitustuotteiden tarjoamista ja sijoitusneuvontaa koskevien vaatimusten 
kiristäminen167. Kuten luvussa 2 esitettiin, finanssikriisin aikana markkinoilla ilmeni run-
saasti monimutkaisia tuotteita koskevia ongelmia. Niihin on vastattu direktiivin 16 artik-
lassa rahoitusvälineitä kehittäville ja jakeleville sijoituspalveluyrityksille asetetuilla vel-
vollisuuksilla, jotka on implementoitu SipaL 7:7 §:ään. Aiheeseen liittyvää tarkempaa 
sääntelyä sisältyy runsaasti myös komission delegoituun direktiiviin 2017/593, jonka 
määräyksiä täsmennetään Suomessa tarkemmin Finanssivalvonnan antamilla nor-
meilla168.  
Toisin kuin jäljempänä käsiteltävässä asianmukaisuusarvioinnissa, jossa rahoitusväli-
neen ja sijoittajan välistä yhteensopivuutta arvioidaan osana rahoitusvälineen tar-
joamistilannetta, 7:7 §:n tuotehallintamenettelyksi kutsutut velvollisuudet asettavat ra-
hoitusvälineiden kehittäjille ja jakelijoille velvollisuuden määritellä kullekin rahoitusväli-
neelle asianmukainen asiakaskohderyhmä jo ennen sen tarjoamista tai markkinointia 
loppuasiakkaille. Sääntelyn on tarkoitettu kohdistuvan kaikkiin sekä ensi- että jälkimark-
kinoilla myytäviin tuotteisiin169. Tavoitteena on MiFID II:n johdannon 71 kohdan mukaan 
parantaa myös sijoituspalveluyritysten omaa ymmärrystä niiden tarjoamien tuotteiden 
ominaispiirteistä. 
7:7 §:n 1–3 momentin sääntely kohdistuu rahoitusvälineitä kehittävään sijoituspalvelu-
yritykseen, jolla voidaan tarkoittaa esimerkiksi suunnittelijaa tai liikkeeseenlaskijaa170. 
                                                          
167 HE 151/2017 vp, s. 87. 
168 HE 151/2017 vp, s. 151. 
169 HE 151/2017 vp, s. 151. 
170 HE 151/2017 vp, s. 151. 
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Kehittäjällä on oltava käytössään ajantasainen tuotehallintamenettely, jolla varmiste-
taan rahoitusvälineen kehittämisen olevan asiakkaiden edun mukaista ja täyttävän etu-
ristiriitojen hallintaa koskevat vaatimukset. Menettelyssä kukin rahoitusväline ja siihen 
tehdyt merkittävät muutokset on hyväksyttävä, minkä jälkeen rahoitusvälineen markki-
noinnin ja jakelun on kohdistuttava täsmennettyyn asiakaskohderyhmään kussakin asia-
kasluokassa. Kohderyhmän määrittelyssä on otettava huomioon asiakkaiden kannalta 
merkitykselliset riskit ja kulurakenne, minkä lisäksi myös se kohderyhmä, jolle rahoitus-
väline ei ole sopiva, on täsmennettävä171. Kohderyhmän määrittelyä ja sen mukaan mää-
ritellyn jakelustrategian asianmukaisuutta on seurattava ja reagoitava, mikäli rahoitus-
väline on muuttunut asiakaskohderyhmän tarpeisiin nähden sopimattomaksi. 
Rahoitusvälineitä kehittävän sijoituspalveluyrityksen on 7.2 §:n perusteella kommuni-
koitava niiden jakelijoille kaikki asianmukaiset tiedot rahoitusvälineistä ja tuotteiden hy-
väksymistä koskevasta menettelystä, kuten tuotteille yksilöidyistä kohdemarkkinoista. 
Momentissa on asetettu kehittäjille velvollisuus myös itse pyrkiä varmistamaan, että ra-
hoitusvälineitä tarjotaan yksilöidylle asiakaskohderyhmälle. Tämän voidaan katsoa to-
teutuvan esimerkiksi edellä mainitun jakelustrategian määrittämisen yhteydessä. ES-
MAn 2. kesäkuuta 2017 julkaiseman ohjeistuksen perusteella asianmukaisen jakelustra-
tegian määrittelyssä on esimerkiksi harkittava, voidaanko rahoitusvälinettä tarjota 
osana yksittäisiä toimeksiantoja vai onko se sisällytettävä osaksi sijoitusneuvontaa, jol-
loin asiakkaiden tarpeista on saatavilla enemmän tietoa. Harkintaan sisältyy myös sel-
laisten jakelijoiden, joiden tarjoamat sijoituspalvelut ja asiakaskunta vastaavat määritel-
tyä kohdemarkkinaa, valinta.172 Näin ollen velvollisuus määritellä asianmukainen kohde-
ryhmä ja jakelustrategia koskee rahoitusvälineiden kehittäjää siitä riippumatta, jake-
leeko se itse niitä asiakkaille. 
                                                          
171 vrt. Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017, jossa kritisoidaan ei-yhteensopivan asiakaskohderyhmän mää-
rittelyn lakisääteistä vaatimusta. Lausunnon mukaan tällaisen kohderyhmän määrittäminen voi johtaa 
epäluonnollisten asiakaskohderyhmien määrittelyyn, sillä ei-yhteensopivaa asiakaskohderyhmää ei aina 
ole. Lisäksi vaaditun tiedon voidaan joissain tapauksissa katsoa johtavan harhaan. 
172 ESMA 35-43-620, s. 36. 
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Sellaisen sijoituspalveluyrityksen, joka tarjoaa tai suosittelee rahoitusvälineitä, joita se 
itse ei valmista, on puolestaan 7.4 §:n perusteella omaksuttava asianmukaiset järjeste-
lyt, joiden avulla voidaan saada 2 momentissa tarkoitetut tiedot kyseisestä rahoitusväli-
neestä, kehittäjän soveltamasta tuotehallintamenettelystä sekä asianmukaisesta asia-
kaskohderyhmästä. Tällaisen toimijan on sovitettava yhteen kehittäjältä saatu tieto sen 
tiedon kanssa, joka sillä on omista asiakkaistaan, jotta se voi puolestaan itse määrittää 
tarjoamilleen tuotteille yhteensopivan ja ei-yhteensopivan asiakaskohderyhmän. Tar-
joamisesta saatua tietoa on vuorostaan kommunikoitava kehittäjälle, jotta tämäkin voi 
täsmentää kohderyhmien yhteensopivuutta. Kaiken kaikkiaan rahoitusvälineiden jakeli-
jan velvollisuutena on 7.6 §:n mukaan varmistaa, että rahoitusvälineitä tarjotaan ja suo-
sitellaan asiakkaalle vain silloin, kun se on tämän edun mukaista. 
Tuotehallintasääntelyn soveltamiseen vaikuttaa olennaisesti tarjottavan rahoitusväli-
neen luonne. Yksinkertaisten ja yleisten tuotteiden asiakaskohderyhmät voidaan mää-
rittää vähemmän tarkasti kuin monimutkaisten, minkä lisäksi myös julkisesti saatavilla 
olevan tiedon määrällä on merkitystä173. Kuten edellä on todettu, menettelyyn liittyviä 
velvollisuuksia on asetettu sekä rahoitusvälineiden kehittäjille että niiden jakelijoille. On 
kuitenkin huomattava, että listaamattomien osakkeiden ja joukkovelkakirjojen kehittä-
jänä, eli edellä esitetyn perusteella liikkeeseenlaskijana, toimiva yritys ei yleensä ole itse 
MiFID II:n soveltamisalaan kuuluva sijoituspalveluyritys. Voi tosin olla, että esimerkiksi 
liikkeeseenlaskun neuvonantajana toimiva sijoituspalveluyritys katsotaan tuotteen ke-
hittäjäksi yhdessä liikkeeseenlaskijan kanssa, jolloin näiden on kirjallisesti sovittava ra-
hoitusvälineen kehittäjälle asetettuihin velvollisuuksiin liittyvästä vastuunjaosta174. 
                                                          
173 HE 151/2017 vp, s. 151. Hyväksyttäviä julkisesti saatavilla olevia tietoja ovat komission delegoidun di-
rektiivin perusteella muun muassa esitedirektiivin mukaisesti annetut tiedot. Koska esitedirektiiviä ei läh-
tökohtaisesti sovelleta alle viiden miljoonan euron arvopaperitarjouksiin, jää asianmukaisten tietojen 
hankkiminen listaamattomista arvopapereista tyypillisesti niitä asiakkailleen tarjoavan sijoituspalveluyri-
tyksen, jonka on toteutettava kaikki kohtuulliset toimet tietojen saamiseksi rahoitusvälineen liikkeeseen-
laskijalta, vastuulle. 
174 ESMA 35-43-620, s. 28. 
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Mikäli rahoitusvälineellä ei katsota olevan MiFID II:n soveltamisalaan kuuluvaa kehittä-
jää, tuotehallintamenettelyyn liittyvät velvollisuudet jäävät lähinnä arvopapereita asiak-
kailleen tarjoavan sijoituspalveluyrityksen kannettaviksi175. Sijoituspalveluyrityksen on 
yksilöitävä kaavaillun kohdemarkkinan asiakkaiden olosuhteet ja tarpeet, jotta varmis-
tetaan, ettei asiakkaiden etu vaarannu. Menettelyssä yrityksen on myös yksilöitävä sel-
laiset kohderyhmät, joiden ominaisuuksien kanssa sijoitus ei ole yhteensopiva. Lisäksi 
sen on reagoitava tapahtumiin, jotka voivat vaikuttaa kohdemarkkinaan kohdistuvaan 
potentiaaliseen riskiin siten, ettei yhteensopivuus enää toteudu176. Delegoidun direktii-
vin perusteella prosessia valvoo yrityksen ylin hallintoelin, jolle on annettava yrityksen 
tarjoamiin tuotteisiin liittyvä vaatimustenmukaisuuskertomus, joka on pyynnöstä toimi-
tettava myös toimivaltaisille viranomaisille. 
ESMAn ohjeistuksessa on käsitelty tekijöitä, jotka on otettava huomioon kohderyhmän 
määrittelyssä. Arviointi toteutetaan suhteessa viiteen oheisessa taulukossa esitettyyn 
kategoriaan, joiden arvioinnissa tarkasteltavista tekijöistä on taulukossa myös annettu 
esimerkkejä. On kuitenkin huomattava, että kohderyhmän määrittelemiseksi käytettä-
vissä oleva tieto vaihtelee sen mukaan, millaisia sijoituspalveluita yritys tarjoaa. Ei ole 
esimerkiksi tarkoituksenmukaista katsoa, että yrityksellä, jonka tarjoama sijoituspalvelu 
liittyy yksittäisiin liiketoimiin rahoitusvälineillä sijoitusneuvonnan tai salkunhoidon si-
jaan, pitäisi olla käsitys esimerkiksi asiakkaan tavoitteesta tehdä ympäristön kannalta 
kestäviä sijoituksia tai saada jatkuvia tuottoja eläkepäivien rahoittamiseksi. ESMAn oh-
jeessa onkin esimerkiksi katsottu, että ainoastaan sähköisellä alustalla rahoitusvälineitä 
välittävä sijoituspalveluyritys kykenee arvioimaan ainoastaan asiakkaan tyyppiä sekä tie-
tämystä ja kokemusta jäljempänä käsitellyn asianmukaisuusarvion perusteella. Tällöin 
                                                          
175 Delegoidun direktiivin 10 artiklassa kuitenkin todetaan, että rahoitusvälineitä jakelevilla sijoituspalve-
luyrityksillä on oltava käytössään järjestelyt, joilla varmistetaan riittävän tiedon saanti myös sellaisilta ra-
hoitusvälineiden kehittäjiltä, jotka eivät kuulu MiFID II:n soveltamisalaan. ESMAn ohjeiden mukaan tämä 
saattaa edellyttää etenkin monimutkaisten rahoitusvälineiden jakelijalta niiden kehittäjän kanssa tehtä-
vää sopimusta tarvittavien tietojen saamiseksi, minkä jälkeen asianmukaisen kohderyhmän määrittely on 
sijoituspalveluyrityksen vastuulla. Yksinkertaisempia rahoitusvälineitä tarjottaessa sopimusta ei yleensä 
tule vaatia, ks. ESMA 35-43-620, s. 44. 
176 Delegoidun direktiivin 10 artiklassa todetaan, että esimerkiksi tuotteen muuttuminen hyvin epälikvi-




se voi esimerkiksi varoittaa asiakkaitaan siitä, ettei perinpohjaista arviota näiden yhteen-
sopivuudesta tarjotun rahoitusvälineen asianmukaisen kohdemarkkinan kanssa voida 
tehdä, ja kertoa, millainen tämä kohdemarkkina on.177 
 
Rahoitusvälineen asiakaskohderyhmän määrittelyssä huomioon otettavat tekijät. 
Lähde: ESMA 35-43-620. 
Listaamattoman arvopaperin ollessa johdannossa todetulla tavalla monimutkainen ra-
hoitusväline herää kysymys siitä, kuinka yksityiskohtaista menettelyä kohderyhmän 
määrittelyssä vaaditaan. Yleisesti monimutkaisia tuotteita koskevat velvollisuudet ovat 
sijoituspalveluyrityksen kannalta kaikkein vaativimmat, eivätkä tuotteet voi olla esimer-
kiksi jäljempänä käsitellyn execution only -menettelyn kohteena. ESMAn ohjeen perus-
teella vaikuttaa kuitenkin siltä, että arvio tarvittavasta yksityiskohtaisuudesta tehdään 
tapauskohtaisesti eikä vastaavuutta määritelmän mukaisen monimutkaisuuden kanssa 
välttämättä ole. Huomioon otettavia arvopaperin ominaisuuksia ovat esimerkiksi kulu-
rakenne, riski-tuotto -profiili, likviditeetti ja innovatiivisuuden aste178, jolloin esimerkiksi 
tavallisten osakkeiden ja joukkovelkakirjojen voidaan katsoa mahdollistavan yksinkertai-
semman menettelyn179. Näin ollen voitaisiin tulkita, että esimerkiksi erillistä sopimusta 
                                                          
177 ESMA 35-43-620, s. 22. 
178 ESMA 35-43-620, s. 35. 
179 ESMA 35-43-620, s. 18. Toisaalta mts. 37 av. 19 todetaan, että mahdollisuus hyödyntää yksinkertaisia 
menettelytapoja rinnastuu mahdollisuuteen hyödyntää execution only -menettelyä, jonka mukaiset ra-
hoitusvälineet, kuten listatut osakkeet, ovat yleisesti yhteensopivia myös ei-ammattimaisista asiakkaista 
koostuvan kohdemarkkinan kanssa. Tällaisista arvopapereista katsotaan myös olevan saatavilla riittävästi 
julkista tietoa, jonka edellä on katsottu viittaavan lakisääteisessä formaatissa, kuten esitedirektiivin sään-
telemänä, annettuihin tietoihin. Näkemyksen perusteella olisi siten katsottava, ettei listaamattomia arvo-
papereita pidä tulkita ainakaan kaikille ei-ammattimaisille asiakkaille asianmukaisiksi. 
Asiakkaan tyyppi
Ei-ammattimaiset asiakkaat, ammattimaiset asiakkaat, hyväksytyt 
vastapuolet
Asiakkaan tietämys ja kokemus
Kokemus kyseisen tyyppisistä rahoitusvälineistä; kyky ymmärtää 
rahoitusvälineen arvoon vaikuttavat tekijät ja keskeiset riskit
Asiakkaan taloudellinen tilanne Valmius menettää tuotto tai pääoma osittain tai kokonaan
Asiakkaan riskitoleranssi
Suhtautuminen rahoitusvälineen tuoton ja riskin kombinaatioon 
(spekulatiivisuus) sekä volatiliteettiin
Asiakkaan tavoitteet ja tarpeet Sijoitushorisontti, sijoituksen käyttötarkoitus, eettiset periaatteet
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MiFID II:n soveltamisalaan kuulumattoman liikkeeseenlaskijan kanssa ei tarvittaisi. Esi-
merkiksi strukturoituun sijoitustuotteeseen verrattuna tällaisten arvopapereiden tuotto 
määräytyy kuitenkin verrattain helposti ymmärrettävästi. Joka tapauksessa tällaisiin ar-
vopapereihin liittyy kuitenkin liikkeeseenlaskijariski, jolloin esimerkiksi pääomaturvaa 
hakevat sijoittajat on suoraan rajattava kohderyhmän ulkopuolelle. 
4.1.2 Menettelyn suhde asianmukaisuuden arviointiin 
Jo ennen MiFID II:ta sijoituspalvelulaissa edellytettiin asiakkaille tarjottavien tuotteiden 
ja palveluiden soveltuvuuden tai asianmukaisuuden arviointia, jota kuitenkin direktiivin 
25 artiklassa säännellään entistä tarkemmin180. Soveltuvuusarvion käsitettä käytetään 
silloin, kun asiakkaille tarjottu palvelu on sijoitusneuvontaa tai omaisuudenhoitoa, kun 
taas muissa sijoituspalveluissa puhutaan rahoitusvälinekohtaisen asianmukaisuuden ar-
vioinnista181. SipaL 10:4 §:ssä on direktiivin seurauksena täsmennetty tietoja, jotka sijoi-
tuspalveluyrityksen on pyydettävä asiakkailtaan ennen sijoituspalvelun tarjoamista. Si-
joitusneuvonnassa ja omaisuudenhoidossa uutena velvollisuutena on muun muassa sel-
vittää asiakkaan riskiraja. Muita sijoituspalveluita tarjottaessa on selvitettävä asiakkaan 
sijoituskokemus ja -tietämys kyseessä olevista rahoitusvälineistä182. Tämän perusteella 
voidaan arvioida, ovatko ne asiakkaan kannalta asianmukaisia183. Mikäli arviossa päädy-
tään kielteiseen vastaukseen, sijoituspalveluyrityksen on varoitettava tästä asiakasta, 
                                                          
180 HE 151/2017 vp, s. 162. 
181 Ks. myös Wuolijoki 2009, s. 206, jonka mukaan sijoitusneuvonnassa tarkoitetun soveltuvuuden arvioin-
nissa on otettava huomioon esimerkiksi asiakkaan muut sijoitukset, kun taas muissa sijoituspalveluissa 
arviointi tapahtuu lähinnä asiakkaan riskinymmärryskyvyn näkökulmasta. Huomautettakoon, että läh-
teessä käytetään vanhentunutta terminologiaa, jossa kumpaakin tilannetta kutsuttiin soveltuvuuden ar-
vioinniksi. 
182 Ks. esim. Nousiainen – Sundberg 2013, s. 107–109, jonka mukaan asiakkaalta on pyydettävä tiedot 
tämän tuntemista liiketoimista ja rahoitusvälineistä, rahoitusvälineitä koskevien liiketoimien luonne, vo-
lyymi ja yleisyys sekä koulutustaso ja ammatti. Mikäli asiakkaalla ei ole ennestään sijoituskokemusta ky-
seessä olevasta rahoitusvälineestä, tällä tulisi ennen sijoituspalvelun tarjoamista olla tietoa rahoitusväli-
neen ominaisuuksista ja siihen liittyvistä riskeistä. 
183 Ks. myös Wuolijoki 2009, s. 208, joka katsoo, että sijoituskokemusta ja -tietämystä lienee riittävä arvi-
oida vain asiakassuhteen alussa, jolloin tulokset ovat käytettävissä tulevia toimeksiantoja vastaanotetta-




kuten myös silloin, jos arviota ei voida tehdä asiakkaalta saatujen tietojen riittämättö-
myyden takia. 
Asianmukaisuusarvion tekemisestä voidaan poiketa mainitun pykälän 3 momentin mu-
kaisesti, jos asiakkaalle tarjottava sijoituspalvelu koostuu ainoastaan asiakkaan aloit-
teesta tehtävien toimeksiantojen toteuttamisesta. Poikkeus ei kuitenkaan ole relevantti 
kaupankäynnissä listaamattomilla osakkeilla ja joukkovelkakirjoilla, sillä sen soveltu-
miseksi osakkeilta ja joukkovelkakirjoilta edellytettäisiin kaupankäyntiä direktiivin mu-
kaisella kauppapaikalla. Tällaista execution only -menettelyä koskeva sääntely perustuu 
direktiivin 25 artiklaan, jossa kauppapaikalla kaupankäynnin kohteena olevia arvopape-
reita käytetään esimerkkeinä yksinkertaisista rahoitusvälineistä. Kuten tutkimuksen joh-
dannossa todettiin, direktiivin myötä menettelyn käyttökelpoisuus on myös joukkovel-
kakirjojen kaupankäynnissä rajattu kauppapaikalla oleviin arvopapereihin. Lisäksi me-
nettelyn soveltamisalaa on aiempaan rahoitusvälineiden markkinat -direktiiviin verrat-
tuna kavennettu esimerkiksi siten, että johdannaisia sisältävät rahamarkkinavälineet ja 
strukturoidut sijoitusrahastot jäävät sen ulkopuolelle184. 
MiFID II:n johdannon 71 kohdassa todetaan, että tuotehallintamenettelyä koskevaa vel-
voitetta määrittää asiakkaille tarjotun tuotteen yksilöity kohdemarkkina sovelletaan ra-
joittamatta asianmukaisuuden tai sopivuuden arviointia, jonka sijoituspalveluyritys te-
kee myöhemmin tarjotessaan sijoituspalveluita asiakkailleen. Kuten edellä on todettu, 
sijoituspalveluyrityksen on varoitettava asiakasta, mikäli se ei pidä tarjottavaa rahoitus-
välinettä tälle asianmukaisena. Säännöksen sanamuoto ei kuitenkaan estä asiakasta ryh-
tymästä liiketoimeen omalla riskillään185. Koska tuotehallintamenettelyn soveltamisala 
on asianmukaisuusarviota laajempi rajoittaen myös rahoitusvälineiden markkinointia, 
                                                          
184 Ks. myös Finanssivalvonnan lausunto 9.6.2017, jonka s. 3 todetaan selkeä ristiriita execution only -
palvelun soveltamisalan kaventumisen ja joukkorahoituksen välittäjiin sovellettavan kevyemmän säänte-
lyn välillä. 
185 Ks. myös ESMAn kysymys- ja vastausjulkaisun s. 29 esitetty toteamus, jonka mukaan asiakasta, joka 
haluaa tehdä sijoitusneuvonnassa hänelle soveltumattomaksi todettua rahoitusvälinettä koskevan liike-
toimen, on varoitettava soveltumattomuudesta, minkä jälkeen hän voi kuitenkin edetä toimeksiannon 
kanssa asianmukaisuusarviointiin liittyvien menettelytapojen mukaisesti. ESMA: Questions and Answers 
– On MiFID II and MiFIR investor protection and intermediaries topics, s. 28. 3.10.2017 (ESMA 35-43-349). 
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voidaan katsoa, että sääntelyn tavoitteena on itse asiassa välttää sitä, että asiakas halu-
aisi sijoittaa hänelle soveltumattomiin arvopapereihin. ESMAn ohjeessa onkin todettu, 
että rahoitusvälineiden myynti määritellyn kohdemarkkinan ulkopuolella voisi olla mah-
dollinen silloin, kun asiakas tekee siitä aloitteen ilman aktiivista markkinointia tai muuta 
sijoituspalveluyrityksen myötävaikutusta186. Toisaalta asiakkaan katsominen osaksi yh-
teensopivaa kohderyhmää ei kuitenkaan automaattisesti tarkoita, että kyseinen rahoi-
tusväline olisi tälle soveltuva187. 
4.1.3 Menettelyn suhde arvopapereiden markkinointiin 
ESMAn ohjeistuksen perusteella voidaan katsoa, että sijoituspalveluyritysten sovelletta-
vaksi tuleva tuotehallintamenettely ei vaikuta listaamattomiin arvopapereihin liittyvää 
sijoituspalvelua tarjoavan yrityksen velvollisuuksiin kerätä tietoa asiakkaistaan. Sen si-
jaan esimerkiksi asianmukaisuusarvion perusteella saadun tiedon katsotaan määrittä-
vän informaatiota, jonka perusteella yritys voi määrittää arvopaperille asianmukaisen 
asiakaskohderyhmän. On kuitenkin keskeistä arvioida, miten MiFID II:n tuotehallinta-
vaatimukset vaikuttavat arvopapereiden markkinointiin. Ohjeissa esimerkiksi todetaan, 
että arvopapereita aktiivisesti markkinoiva yritys joutuu tekemään perinpohjaisen arvi-
oinnin kohdemarkkinasta silloinkin, kun sijoitusneuvontaa ei tarjota188. Koska arvopape-
reiden markkinointi ei kuitenkaan ole sijoituspalveluiden tarjoamista, ei yrityksellä ole 
velvollisuutta hankkia tietoa markkinoinnin kohderyhmästä esimerkiksi asianmukai-
suusarvioinnin perusteella, mikäli arvopapereita ei varsinaisesti tarjota. Voidaan kuiten-
kin katsoa, että listaamattomat yhtiöt ovat yleinen markkinointikohde myös potentiaa-
lisille asiakkaille markkinoinnin kohdistuessa itse rahoitusvälineen sijaan lähinnä liikkee-
seenlaskijayrityksen toiminnan markkinointiin. 
Haettaessa tulkintaa tuotehallintamenettelyn soveltumisesta rahoitusvälineiden mark-
kinointiin voidaan panna merkille, että markkinointi on MiFID II:ssa yleisesti hyvin vähän 
käsitelty aihe. SipaL 10:2 §:ään on implementoitu 24 artiklan säännös, jonka mukaan 
                                                          
186 ESMA 35-43-620, s. 46. 
187 ESMA 35-43-620, s. 21. 
188 ESMA 35-43-620, s. 27. 
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asiakkaille tai potentiaalisille asiakkaille osoitetun markkinointiviestinnän on oltava tun-
nistettavaa ja tasapuolista, eikä se saa olla harhaanjohtavaa. Säännös kuitenkin koskee 
täsmällisesti ilmaistuna sijoituspalvelun markkinointia, kun taas rahoitusvälineiden 
markkinointia arvioidaan AML 1:3 §:n yleissäännöksen perusteella. Sen mukaan elin-
keinotoiminnassa tapahtuvassa rahoitusvälineiden markkinoinnissa ei saa antaa totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja. Markkinoinnin käsite on nimenomaisesti tar-
koitettu rahoitusvälineiden tarjoamiseen verrattuna laajemmaksi kattaen kaikenlaisen 
toiminnan vaihdannan edistämiseksi, kuten sijoittajatilaisuudet ja sijoittajien kanssa 
käydyt yksittäiset neuvottelut, joissa ei tehdä suoranaista tarjousta arvopaperin osta-
miseksi tai myymiseksi189. Arvopapereiden tarjoamisen tunnusmerkkinä sen sijaan on 
AML 2:12 §:n mukaisesti pyrkimys antaa sijoittajalle riittävät tiedot sijoituspäätöksen 
tekemiseksi. 
On kuitenkin huomattava, että rahoitusvälineiden markkinointia on käsitelty MiFIR-ase-
tuksessa, jonka 39 artiklan mukaan sekä ESMA että kansalliset viranomaiset, Suomen 
tapauksessa Finanssivalvonta, valvovat myös rahoitusvälineiden markkinointia. Koko-
naan uutta sääntelyä sisältyy asetuksen 42 artiklaan, joka antaa kansallisille viranomai-
sille mahdollisuuden asettaa kiellon tai rajoituksen tiettyjen tai tietyntyyppisten rahoi-
tusvälineiden markkinoinnille, jakelulle ja myynnille sekä finanssialan toimintatavoille 
tai käytännöille190. Valtuudet eroavat esimerkiksi lakiin Finanssivalvonnasta nykyisellään 
sisältyvistä toimintamahdollisuuksista siten, että jälkimmäisten soveltumiseksi vaadi-
taan sijoituspalveluyrityksen rikkoneen nimenomaisia säännöksiä, kun taas asetuksen 
valtuudet määräytyvät sen omien edellytysten perusteella191. 
                                                          
189 HE 32/2012 vp, s. 95. Ks. myös Hoppu 2009, s. 87, joka korostaa, että markkinoinnin olisi erotuttava 
muusta tietojen antamisesta sijoittajalle myös henkilökohtaisessa myyntityössä. Mts. 89–94 tuodaan 
esille myös ns. markkinointivastuun mahdollisuus, jonka mukaan kauppalakia (355/1987) analogisesti so-
veltamalla voitaisiin tulkita, että markkinoinnin yhteydessäkin annetut asiakkaan päätöksentekoon olen-
naisesti vaikuttavat tiedot voisivat tulla osaksi arvopapereiden välittäjän ja sijoittajan välistä sopimusta. 
190 40 artiklassa vastaavanlainen interventiomahdollisuus on annettu ESMAlle, mutta tällöin kielto tai ra-
joitus voi olla ainoastaan väliaikainen, ja sen edellytyksenä on kansallisten viranomaisten toimien riittä-
mättömyys. Tutkimuksessa tarkasteltujen listaamattomien arvopapereiden osalta kansallisten viran-
omaisten toimintamahdollisuudet lienevät kuitenkin paremmin soveltuvia. 
191 HE 151/2017 vp, s. 77. 
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Asetuksen edellytyksiin kuuluvat merkittävien sijoittajansuojaa tai markkinoiden toimin-
taa koskevien ongelmien aiheutuminen, muun sääntelyn riittämättömyys ongelman tor-
jumisessa sekä oikeasuhtaisuus markkinaosapuolten kohtaamiin vaikutuksiin nähden. 
Kielto tai rajoitus voidaan asettaa varotoimena myös ennen markkinoinnin tai jakelun 
aloittamista asiakkaille. Lähtökohtaisesti kiellosta on informoitava ESMAa ja muita kan-
sallisia viranomaisia kuukautta ennen toimenpiteen voimaantuloa, mutta mikäli viran-
omainen katsoo sen tarpeelliseksi, tilapäisiä toimia voidaan toteuttaa myös 24 tunnin 
varoitusajalla. 
Toimenpiteisiin ryhtyessään viranomaisten on otettava huomioon muun muassa rahoi-
tusvälineen monimutkaisuuden ja innovaation aste, suhde asiakastyyppiin, jolle sitä 
markkinoidaan tai myydään, rahoitusvälineen vipuvaikutus sekä liikkeeseenlaskun suu-
ruus. Näiden seikkojen ollessa osin yhteneväisiä tuotehallintamenettelyssä huomioon 
otettavien seikkojen kanssa voitaneen katsoa, että monimutkaiset strukturoidut sijoi-
tustuotteet ovat interventiovaltuuksien todennäköisintä soveltamisaluetta. Ei voida kui-
tenkaan pitää poissuljettuna, että Finanssivalvonnan toimet voisivat kohdistua myös lis-
taamattomiin arvopapereihin, mikäli niiden markkinoinnissa havaittaisiin moitittavana 
pidettäviä menettelytapoja. 
Markkinoinnin sääntelyn ollessa joka tapauksessa sijoituspalveluiden ja arvopapereiden 
tarjoamisen sääntelystä jokseenkin poikkeavaa voitaneen pitää perusteltuna katsoa, 
että selkeästi tunnistettavaa markkinointiviestintää, jossa ei edes pyritä antamaan sijoi-
tuspäätöksen tekemiseksi riittäviä tietoja, voitaisiin suunnata myös sijoituspalveluyrityk-
sen potentiaalisille asiakkaille, joiden sijoituskokemusta ei ole vielä päästy arvioimaan. 
Toisaalta sijoituspalveluyrityksen oikeussuojaa voidaan tällöinkin parantaa informoi-
malla viestinnän vastaanottajia siitä, ettei arviota yhteensopivuudesta kyseisen arvopa-
perin kanssa ole tehty, ja kuvailemalla sille määritetyn kohdemarkkinan ominaisuuksia. 
Sen sijaan sellaisille asiakkaille, joille tietyntyyppiset arvopaperit on jo todettu epäasian-
mukaisiksi, suunnattuun kyseisiä arvopapereita koskevaan markkinointiviestintään voi-
daan suhtautua torjuvammin. Koska tällöinkin asiakkailla on mahdollisuus ryhtyä arvo-
paperia koskevaan liiketoimeen omalla riskillään, ei markkinointiviestinnän sallitta-
vuutta kuitenkaan voida täysin poissulkea. 
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Varsinaisen asiakassopimuksen solmiminen on sijoituspalveluyritykselle luonnollinen 
hetki kerätä tietoa asiakkaan rahoitusvälineisiin liittyvästä kokemuksesta sen määrittä-
miseksi, millaisia arvopapereita tälle aletaan aktiivisesti tarjota esimerkiksi antamalla 
tälle sijoituspäätöksen tekemiseksi tarkoitettuja riittäviä tietoja192. Silloin, kun asiakas 
tekee markkinoinnin perusteella aloitteen tiettyyn rahoitusvälineeseen sijoittamisesta, 
sijoituspalveluyrityksellä on kuitenkin jo ennen tarkemman rahoitusvälinettä koskevan 
informaation antamista tilaisuus ilmoittaa mahdollisesta yhteensopimattomuudesta 
asiakkaan ja rahoitusvälineen välillä ottamalla selvää asiakkaan ominaisuuksista asiakas-
sopimuksen yhteydessä. Tällöin tuotehallintamenettelyvaatimus parantaisi sijoittajan-
suojaa siten, että tilannetta, jossa asiakas haluaisi sijoittaa rahoitusvälineeseen, joka ei 
ole hänelle asianmukainen, ymmärrettyään sijoituspäätöksen tekemiseksi annetut tie-
dot väärin, voitaisiin välttää. Tuotehallintamenettely toimisi siten edellytyksenä arvopa-
pereiden tarjoamisen aloittamiselle. 
4.2 Viestinnän tallentaminen 
Jo ennen MiFID II:ta SipaL 10:10 § sisälsi säännökset puheluiden tallentamisesta. Sään-
telyn tarkoituksena oli varmistaa, että asiakastoimeksiantojen sisältö voitiin jälkikäteen 
todentaa, minkä lisäksi tallenne tarjosi tietoa myös sijoituspalveluyritystä koskevien me-
nettelytapavelvollisuuksien ja markkinoiden väärinkäyttösääntelyn noudattamisesta193. 
Säännöksen mukaan sijoituspalveluyrityksen oli tallennettava asiakkaiden toimeksian-
toihin liittyvät puhelut niiden puhelinliittymien osalta, jotka oli tarkoitettu käytettäviksi 
toimeksiantojen vastaanottamiseen, informoitava tästä asiakasta ja säilytettävä tallen-
teet vähintään kaksi vuotta. Velvollisuus kohdistui puheluihin, joissa asiakas antoi rahoi-
tusvälinettä koskevan toimeksiannon ja tietoja toimeksiantoa varten, jolloin tallentami-
sesta tietoisella asiakkaalla oli paremmat valmiudet ryhtyä selvittämään toimeksiannon 
sisältöä esimerkiksi reklamaatiotilanteessa194. 
                                                          
192 Ks. myös Hoppu 2009, s. 86, jonka mukaan sijoituspalveluyritys kohdistaa tyypillisesti markkinointitoi-
menpiteitä sijoittajaan jo ennen asiakassopimuksen laatimista. 
193 HE 43/2007 vp, s. 58–59. 
194 HE 43/2007 vp, s. 58–59. 
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Tallentamisvelvollisuus perustui aiemman rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin täy-
täntöönpanosäädökseen ja on MiFID II:n 16 artiklassa aiempaa yksityiskohtaisemman 
sääntelyn kohteena195. Direktiivin toimeenpanon seurauksena sääntely sisältyy SipaL 
10:12 §:ään, jossa säännellään puheluiden tallentamisen lisäksi myös sähköisen viestin-
nän tallentamista. Pykälän perusteella sijoituspalveluyrityksen on tallennettava ja säily-
tettävä myös sellaiset puhelut ja sähköinen viestintä, joiden tarkoitus on johtaa asiakas-
toimeksiantojen vastaanottamiseen, välittämiseen ja toteuttamiseen liittyvän sijoitus-
palvelun tarjoamiseen tai sijoituspalveluyrityksen kaupankäyntiin omaan lukuun. 
Sijoituspalveluyrityksen on 10:12 §:n perusteella toteutettava kaikki kohtuulliset toi-
menpiteet pitääkseen kirjaa keskusteluista laitteilla, joiden käyttämiseen työntekijöillä 
on ollut yrityksen antama lupa. Lisäksi sen on toteutettava kaikki kohtuulliset toimenpi-
teet estääkseen yksityisomistuksessa olevien laitteiden käytön asiakasviestinnässä, mi-
käli niillä suoritetusta viestinnästä ei voida pitää kirjaa. Asiakkaille on ilmoitettava puhe-
linviestinnän tallentamisesta, minkä jälkeen sijoituspalveluyrityksellä on lupa tarjota si-
joituspalvelua puhelimitse. Tallenteet on säilytettävä viiden vuoden ajan ja pyynnöstä 
toimitettava asiakkaille. Pykälän 4 momentissa vaaditaan lisäksi asiakkaan kanssa kas-
vokkain käytyjen keskustelujen sisältö kirjattavaksi tai muulla tavalla tallennettavaksi. 
Tällöin direktiivi vaatii jäsenvaltioita varmistamaan, etteivät asiakkaat jää häviölle kes-
kustelun epätarkan kirjaamisen takia196. 
Tarkempaa viestinnän tallentamista koskevaa sääntelyä sisältyy komission delegoituun 
asetukseen 2017/565. Sen 76 artiklassa on esimerkiksi säädetty, että sijoituspalveluyri-
tyksen hallintoelimen vastuulla on seurata yrityksessä käyttöön otettuja toimintaperi-
aatteita, joiden on oltava yrityksen kokoon ja liiketoiminnan luonteeseen nähden asian-
mukaiset. Henkilöistä, joilla on käytössään yrityksen laitteita, on pidettävä kirjaa, ja heitä 
on koulutettava ja perehdytettävä viestinnän tallentamisen vaatimuksia koskeviin me-
nettelyihin. Kasvokkain asiakkaiden kanssa käydyistä keskusteluista artiklassa on to-
                                                          
195 HE 151/2017 vp, s. 168. 
196 HE 151/2017 vp, s. 168. 
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dettu, että tallennettavien tietojen on sisällettävä tapaamisen ajankohta ja paikka, läs-
näolijat, koollekutsuja sekä asiakastoimeksiantoon liittyvät olennaiset tiedot, kuten 
hinta, volyymi ja kaavailtu toteutusajankohta. Näin ollen toimeksiannon sisältö saate-
taan jälkikäteen todennettavaan muotoon. 
SipaL 10:12.4 §:ssä mainitulla tavalla asiakkaat voivat kuitenkin antaa toimeksiantoja 
myös esimerkiksi toimittamalla ne sijoituspalveluyritykselle kirjallisesti. MiFID II:n mu-
kaan tallennusvelvollisuuden tarkoituksena onkin tuottaa todisteita asiakkaan antamien 
toimeksiantojen ehdoista ja niiden vastaamisesta sijoituspalveluyrityksen toteuttamia 
liiketoimia197, mikä vastaa aiemman lainsäädännön yhteydessä esitettyjä perusteluja. 
Direktiivin toimeenpanoa koskevan hallituksen esityksen sanamuodossa kuitenkin tode-
taan tallennusvelvollisuuden koskevan sellaista viestintää, joka liittyy tarjottavaan sijoi-
tuspalveluun ja voi johtaa liiketoimiin, vaikkei viestintä johtaisikaan liiketoimen toteut-
tamiseen tai toimeksiantoja koskevien palveluiden tarjoamiseen198. Tämän perusteella 
on siis jokseenkin kyseenalaista, millaista liityntää toimeksiantoon viestinnältä vaadi-
taan, jotta tallennusvelvollisuus tulee sovellettavaksi. Voi esimerkiksi olla, että sijoitus-
palveluyritys vastaanottaa asiakkaiden toimeksiannot kirjallisesti toimeksiantolomak-
keita käyttäen tai sähköisten palveluiden avulla, jolloin esimerkiksi asiakkaan kanssa käy-
dyt puhelinkeskustelut ovat lähinnä arvopapereiden markkinointia199. 
ESMAn kysymys- ja vastausjulkaisun mukaan tallennusvelvollisuus koskee viestintää, 
jossa yrityksen tavoitteena on hankkia asiakkaalta sijoituspalvelun tarjoamista koskeva 
sitoumus, vaikkei asiakas sellaista lopulta antaisikaan, millä voidaan tarkoittaa esimer-
kiksi osto- ja myyntitoimeksiantojen tiedustelua200. Tässä on puolestaan katsottu tehtä-
vän rajanvetoa toimeksiantojen toteuttamisen ja vastaanottamisen välillä, sillä tallen-
                                                          
197 HE 151/2017 vp, s. 168. 
198 HE 151/2017 vp, s. 169. 
199 Täsmennettäköön, että sähköisen viestinnän on katsottu sisältävän myös esimerkiksi verkkosivuilla tai 
mobiilisovellusten kautta tehdyt toimeksiannot, ks. ESMA 35-43-349, s. 39. 
200 ESMA 35-43-349, s. 41. 
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nusvelvollisuus tulee sovellettavaksi myös silloin, kun viestintä koskee ainoastaan toi-
meksiannon antamista ja se toteutetaan viestintätilanteen ulkopuolella201. Tällöin varsi-
nainen liiketoimi syntyy viestintätilanteen jälkeen, mutta asiakkaan sitoutuminen tapah-
tuu kuitenkin sen aikana. Viestinnän tallennusvelvollisuus voi lisäksi koskea myös sijoi-
tuspalveluyrityksen sisäistä viestintää, joka liittyy asiakkaan toimeksiannon käsittelyyn, 
mikäli esimerkiksi myynti- ja meklaritoimintojen väliseen kommunikointiin sisältyy tie-
toa esimerkiksi toimeksiantoon liittyvästä hinnanmuodostuksesta202. 
Edellä esitettyjen tavoitteiden ja tulkintojen pohjalta lienee perusteltua katsoa, että 
SipaL 10:12 §:n tallennusvelvollisuus koskee viestintää, jonka kautta asiakkaalla on mah-
dollisuus tehdä sitova toimeksianto. Näin ollen säännöksen tulkinnassa korostuu tavoite 
varmistaa, että toimeksiantojen sisällöstä on olemassa pysyviä todisteita. Hallituksen 
esityksen maininta siitä, että velvollisuus koskee myös viestintää, joka ei johda toimek-
siantoja koskevien palveluiden tarjoamiseen, voi näin ollen tulla kyseeseen esimerkiksi 
silloin, kun asiakas ei ole kiinnostunut liiketoimien tekemisestä, mutta tähän olisi silti 
esimerkiksi puhelun aikana mahdollisuus. 
Sijoittajansuojan kannalta toimeksiantojen sisällön todentaminen on tärkeää, sillä arvo-
papereita koskeviin liiketoimiin ei usein voida soveltaa esimerkiksi kuluttajansuojalain 
(38/1978) mukaista peruuttamisoikeutta etämyynnissä203. Näin ollen viestinnän tallen-
taminen tarjoaa mahdollisuuden varmistua, että sijoituspalveluyritys on käsitellyt asiak-
kaalta saamaansa toimeksiantoa sen mukaisesti, mihin asiakas on sitoutunut. Asiakkaan 
kanssa kasvokkain käytyjen keskustelujen perusteella syntyneiden toimeksiantojen kat-
sotaan vastaavan puhelimitse vastaanotettuja toimeksiantoja204, jolloin keskustelun kir-
jaaminen todentaa toimeksiannon ehdot siinäkin tapauksessa, ettei varsinaista toimek-
siantolomaketta ole laadittu. Sijoituspalveluyritykseltä vaadittavien periaatteiden ol-
                                                          
201 ESMA 35-43-349, s. 40. Lisäksi on huomattava, että sijoituspalveluyrityksen käydessä asiakkaan kanssa 
kauppaa omaa tasettaan käyttäen ei ole kyse toimeksiantojen toteuttamisesta, vaan kaupankäynnistä 
omaan lukuun. 
202 ESMA 35-43-349, s. 34. 
203 Ks. esim. Nousiainen – Sundberg 2013, s. 187. 
204 HE 151/2017 vp, s. 169. 
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lessa suhteessa sen liiketoiminnan luonteeseen voidaan näin ollen katsoa, ettei yrityk-
sen, joka ei vastaanota sitovia toimeksiantoja muuten kuin paperilla, tarvitse ottaa vies-
tinnän tallennussääntelyä toiminnassaan huomioon. 
Tulkinnan mukaan sijoituspalveluyrityksen esimerkiksi puhelimitse tai sijoittajatapaami-
sessa suorittavan markkinoinnin ei katsota johtavan liiketoimeen tai toimeksiantoja kos-
kevan palvelun tarjoamiseen, mikäli se ei sellaisenaan voi johtaa asiakkaan sitovaan toi-
meksiantoon. Tällöin kyse on ainoastaan sijoittajan kanssa käydystä neuvottelusta, 
jonka onkin katsottu kuuluvan arvopapereiden markkinoinnin soveltamisalaan205. Sijoi-
tuspalveluyrityksen olisi näin ollen katsottava, ettei tällainen kommunikaatio vaikuta 
asiakkaan antaman toimeksiannon sisältöön. Asiakkaan rahoitusvälinettä koskevan toi-
meksiannon olisi perustuttava AML 1:4 §:n mukaisesti riittäviin sijoittajan saatavilla pi-
dettyihin tietoihin. Arvopapereiden markkinoinnissa sen sijaan tarkoituksena ei ole an-
taa tietoja, joiden perusteella asiakas sitoutuisi toimeksiantoon206. On kuitenkin muis-
tettava, että AML 1:2–3 §:n kiellot menetellä hyvän arvopaperimarkkinatavan vastai-
sesti sekä antaa totuudenvastaisia ja harhaanjohtavia tietoja tulevat sovelletuiksi myös 
arvopapereiden markkinoinnissa207. 
4.3 Kannustinsääntely 
SipaL 10:6 §:ssä säädetään kannustimisista, joihin liittyvä sääntely perustuu MiFID II:n 
24 artiklaan ja suurelta osin myös komission delegoidun direktiiviin 2017/593. Finanssi-
valvonnalla on siten merkittävää määräystenantovaltaa sääntelyn toimeenpane-
miseksi208. Kannustinsääntelyn ydinalueena voidaan pitää omaisuudenhoitoa ja sijoitus-
neuvontaa, sillä sen tarkoituksena on välttää sitä, että asiakkaille tarjotaan muita kuin 
heille parhaiten soveltuvia sijoitusratkaisuja. Koska pykälän sanamuodot eivät kuiten-
kaan sulje muidenkaan sijoituspalveluiden tarjoamista sen soveltamisalan ulkopuolelle, 
                                                          
205 HE 32/2012 vp, s. 95. 
206 HE 32/2012 vp, s. 95. 
207 Säännösten vastaisen markkinoinnin esimerkkitapauksista ks. esim. Knuts – Parkkonen 2014, s. 55–
73. 
208 HE 151/2017 vp, s. 144. 
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ei sääntelyä voida täysin sivuuttaa listaamattomien arvopapereiden kaupankäynnissä-
kään209. Lisäksi on huomattava, että mainitussa delegoidussa direktiivissä 12 artikla kos-
kee nimenomaisesti riippumatonta sijoitusneuvontaa ja salkunhoitopalveluita, kun taas 
11 artiklan soveltamisalaa ei ole rajattu, jolloin sitä on tarkasteltava osana kaikenlaisia 
sijoituspalveluita. 
Aiemmin SipaL 10:2.2 §:ssä oli säädetty, ettei sijoituspalveluyritys saa maksaa maksua 
tai antaa palkkiota tai muuta etua kolmannelle osapuolelle eikä ottaa sellaista vastaan, 
ellei edun tarkoituksena ole parantaa asiakkaalle tarjotun palvelun laatua, se ei ole asi-
akkaan edun vastaista ja siitä on annettu asiakkaalle kattavat ja selkeät tiedot ennen 
sijoituspalvelun tarjoamista. Samankaltainen säännös sisältyy MiFID II:n myötä 10:6.1 
§:ään, jonka perusteella sijoituspalveluyritys ei saa sijoituspalvelun tarjoamisen yhtey-
dessä ryhtyä välityspalkkiota, provisiota tai ei-rahallista etua koskevaan transaktioon, 
jonka toisena osapuolena on joku muu kuin asiakas tai asiakkaan lukuun toimiva henkilö. 
Hallituksen esityksessä on todettu säännöksen koskevan kaikkia muita sijoituspalveluita 
kuin omaisuudenhoitoa ja riippumatonta sijoitusneuvontaa sekä olevan aiempaa tiu-
kempi kattaen myös ei-rahalliset edut210. 
Säännöksessä tarkoitetun edun oikeuttamisperusteeksi on asetettu osin aiempaa sään-
telyä vastaavasti, että edulla voidaan parantaa asiakkaalle tarjotun palvelun laatua eikä 
se vaaranna sijoituspalveluyrityksen toimintaa rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimai-
sesti ja asiakkaan etujen mukaisesti. 2 momentissa on todettu palvelun laadun parantu-
van silloin, kuin asiakkaan saama korkeatasoisempi palvelu tai lisäpalvelu on oikeassa 
suhteessa kannustimeen eikä se hyödytä vastaanottavaa yritystä tai sen sidosryhmiä il-
man asiakkaalle koituvaa etua. Delegoidun direktiivin 11 artiklan perusteella asianmu-
kainen palvelun laadun parantaminen voi tarkoittaa esimerkiksi laajemman rahoitusvä-
lineiden valikoiman tarjoamista asiakkaalle kilpailukykyiseen hintaan, jolloin asiakkaalla 
                                                          
209 Ks. myös Finanssivalvonnan lausunto 9.6.2017, s. 12–13, jossa tuodaan esille uuden kannustinsäänte-
lyn aiheuttama sekaannuksen vaara sen suhteen, miltä osin sääntely koskee omaisuudenhoitoa sekä si-
joitusneuvontaa ja miltä osin myös muiden sijoituspalveluiden tarjoamista. 
210 HE 151/2017 vp, s. 165. Ei-rahallisena etuna voidaan pitää esimerkiksi rahoitusvälineen valmistajan 
sijoituspalveluyrityksen henkilöstölle järjestämää koulutusta, ks. CESR 07-228b, s. 14. 
 63 
 
on paremmat mahdollisuudet tehdä sijoituspäätöksiä sekä seurata ja tarvittaessa mu-
kauttaa sijoitusportfoliotaan. 
Listaamattomia arvopapereita asiakkailleen ilman sijoitusneuvontaa tarjoavan sijoitus-
palveluyrityksen toimintaa koskevia kannustimia tarkasteltaessa on olennaista arvioida 
hajauttamisen merkitystä. Kyseisten arvopapereiden liikkeeseenlaskijat voivat olla esi-
merkiksi kasvuyhtiöitä, jolloin sijoitukseen liittyy julkisen kaupankäynnin kohteena ole-
via yhtiöitä korkeampi riski. Tällöin voidaan pitää asiakkaan edun mukaisena, että tällä 
on laajat mahdollisuudet hajauttaa sijoituksiaan myös omaisuusluokan sisällä. Näin ol-
len esimerkiksi liikkeeseenlaskijan sijoituspalveluyrityksille maksamia välityspalkkioita 
voidaan suurella todennäköisyydellä pitää asianmukaisina, kun niiden tarkoituksena on 
lisätä sijoituspalveluyrityksen tarjoamien sijoituskohteiden lukumäärää211. Lisäksi sijoi-
tuspalveluyrityksen on toki huolehdittava, että se toimii säännöksessä tarkoitetulla ta-
valla muutenkin asianmukaisesti, jotta kaikki kannustimien oikeuttamisperusteet täyt-
tyvät edellytetysti. 
Kun sijoitusneuvontaa ei anneta, sijoituspalveluyrityksen velvollisuudet rajoittuvat asi-
anmukaisuusarvion tekemiseen arvopaperin yksilöllisen soveltuvuuden arvioinnin si-
jaan. Näin ollen asiakkaalle itselleen jää vastuu parhaaksi katsomiensa arvopapereiden 
valinnasta saamiensa vaihtoehtojen joukosta. Sen sijaan silloin, kun sijoituspäätöksiin 
vaikuttavat merkittävästi sijoitusneuvonnassa esitettävät suositukset, korostuu sijoitus-
palveluyrityksen vastuu varmistaa, etteivät edut johda epäasianmukaisiin menettelyta-
poihin sivuuttamalla asiakkaan yksilöllisten olosuhteiden merkitystä. Sijoituspalveluyri-
tyksen on kuitenkin joka tapauksessa tiedotettava asiakkaalle SipaL 10:6.1 §:ssä tarkoi-
tetun edun olemassaolosta, vaikka se olisikin sääntelyyn sisältyvien oikeuttamisperus-
teiden mukainen ja siten täysin sallittu. 
                                                          
211 Näin myös ESMAn edeltäjän CESR:n ohjeistuksessa 07-228b toukokuulta 2007, jonka s. 14 mainitaan 
esimerkkinä sijoituspalveluyrityksen ja tuotteen kehittäjän välinen jakelusopimus, joka sisältää jälkimmäi-
sen maksavan komission. Tulkinnan mukaan ilman kyseistä etua tuotteita koskevaa sijoituspalvelua ei to-




Säännös tiedottamisvelvollisuudesta sisältyy SipaL 10:6.3 §:ään, jonka perusteella asiak-
kaalle on ennen sijoituspalvelun tarjoamista annettava kattavat, oikeat ja ymmärrettä-
vät tiedot mahdollisten maksujen ja etujen olemassaolosta, luonteesta ja määrästä tai 
sen laskentamenetelmästä. Mikäli täsmällinen määrä ei ole tiedossa, se on ilmoitettava 
asiakkaalle jälkikäteen, minkä lisäksi asiakkaille on ilmoitettava vuosittain saatujen tai 
maksettujen etujen todellinen määrä. Lisäksi on ilmoitettava, miten sijoituspalvelun tar-
joamisen yhteydessä vastaanotetut välityspalkkiot, provisiot tai muut edut mahdollisesti 
siirretään asiakkaalle. Etujen ilmoitusvelvollisuus ei koske sellaisia transaktioita, jotka 
mahdollistavat sijoituspalvelun tarjoamisen, kuten säilytyskulut, toimitus- ja vaihtopalk-
kiot sekä sääntelyyn perustuvat verot ja maksut. Velvollisuuden täyttämiseksi dele-
goidussa direktiivissä vaaditaan muun muassa sisäisen luettelon ylläpitämistä kaikista 
kolmannelta osapuolelta saaduista välityspalkkioista, provisioista ja ei-rahallisista 
eduista sekä sen kirjaamista, miten ne ovat parantaneet asiakkaille tarjottua palvelua ja 
miten sijoituspalveluyrityksen asianmukaisen toiminnan vaarantumattomuus on var-
mistettu. 
Sijoituspalveluyrityksen on SipaL 10:6.8 §:n mukaan myös varmistettava, ettei sen hen-
kilöstön palkitsemista tai arviointia toteuteta tavalla, joka on ristiriidassa yrityksen vel-
vollisuuteen toimia asiakkaiden edun mukaisesti. Esimerkiksi käytössä olevat myyntita-
voitteet eivät saa kannustaa suosittelemaan asiakkaalle tiettyä rahoitusvälinettä, mikäli 
tämän tarpeita paremmin vastaava vaihtoehtokin olisi olemassa. Säännöksellä on yhteys 
myös SipaL 7:9 §:n eturistiriitoja koskevaan sääntelyyn, jota MiFID II onkin muuttanut 
lähinnä mainitsemalla myös kannustin- ja palkkiojärjestelmistä johtuvat eturistiriidat212. 
Eturistiriitoja käsittelevän komission delegoidun asetuksen 2017/565 27 artiklan mu-
kaan sijoituspalveluyritysten on määritettävä käyttämänsä palkkioperiaatteet ja -käy-
tännöt siten, että asiakkaita kohdellaan tasapuolisesti eikä näiden etu vaarannu henki-
löstön suosiessa omaa tai yrityksen etua. Palkkiot tai vastaavat kannustimet eivät saa 
                                                          
212 HE 151/2017 vp, s. 153. Eturistiriitasääntelyn tulkinnassa noudatetaan aiemminkin voimassa ollutta 
lähtökohtaa, jonka mukaan eturistiriitojen välttäminen kaikin käytettävissä olevin keinoin on sijoituspal-




perustua pääasiassa määrällisiin kaupallisiin perusteisiin, vaan niiden määrittämisessä 
on otettava huomioon myös asiakkaille tarjottavan palvelun laatu. 
Myös sijoituspalveluyrityksen käyttämien palkkiokäytäntöjen sääntelyn arvioinnissa on 
pidettävä mielessä tarjottavan sijoituspalvelun laatu. Sijoituspalveluyrityksellä ei ole si-
joitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon ulkopuolella velvollisuutta tutkia asiakkaan yksi-
löllisiä olosuhteita esimerkiksi sijoitushorisontin suhteen. Palkkiosääntelynkään ei ole 
perusteltua katsoa asettavan pidemmälle vietyjä velvoitteita, jolloin edellä mainitun 
kiellon voitaneen esimerkiksi myyntitavoitteiden osalta tulkita soveltuvan heikosti sil-
loin, kun sijoituspalveluyritys tarjoaa asiakkaalle asianmukaiseksi katsottavia arvopape-
reita. Asiakkaan ymmärtäessä kyseessä olevan rahoitusvälineen ja siihen liittyvät riskit 
vaatisi hänelle parhaiten soveltuvan rahoitusvälineen valinta yksilöllisten olosuhteiden 
selvittämistä, jota ei ole yksittäisiä toimeksiantoja koskevien sijoituspalveluiden yhtey-
dessä tarkoitus tehdä. 
4.4 Asiakkaan omaisuuden säilyttäminen 
SipaL 9 luvussa käsitellään asiakasvarojen säilyttämistä, jolla tarkoitetaan sekä asiakkaan 
rahavarojen että tämän omistamien rahoitusvälineiden säilyttämistä. Sääntelyn tarkoi-
tuksena on suojata asiakkaan varallisuutta sijoituspalveluyrityksen maksukyvyttömyy-
den varalta ja estää sen käyttö sijoituspalveluyrityksen omaan tai sen toisen asiakkaan 
lukuun213. Tällainen mahdollisuus on 9:1 §:n perusteella ainoastaan luottolaitoksilla. 
Sääntely muuttuu MiFID II:n seurauksena monelta osin lähinnä teknisluontoisesti. 9:2 
§:ssä määritellään direktiivin myötä ulkopuolinen säilyttäjä, jolla tarkoitetaan asiakkaan 
rahoitusvälineitä sijoituspalveluyrityksen lukuun säilyttävää yhteisöä, joka on sijoitus-
palveluyrityksen kanssa sopimussuhteessa. Mikäli asiakkaan rahoitusvälineitä säilyte-
tään ulkopuolisen säilyttäjän hallussa, on säilyttävän tahon oltava Finanssivalvonnan tai 
ulkomaisen vastaavan valvontaviranomaisen valvonnassa, minkä lisäksi sijoituspalvelu-
yrityksen on itse arvioitava, täyttyvätkö asiakkaiden rahoitusvälineiden säilyttämiseen 
liittyvät vaatimukset. 
                                                          
213 HE 151/2017 vp, s. 157. 
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On kuitenkin huomattava, että rahoitusvälineiden ollessa arvo-osuusmuotoisia niiden 
säilyttäminen on myös muun Suomessa voimassa olevan sääntelyn kohteena. Rahoitus-
välineiden säilyttämistä rajoittavaa sääntelyä sisältyy lakiin arvo-osuustileistä 
(827/1991) sekä arvo-osuusjärjestelmästä ja selvitystoiminnasta annettuun lakiin 
(348/2017)214. MiFID II:n toimeenpanemiseksi laaditun hallituksen esityksen pohjalta 
hyväksyttiin myös sinänsä direktiiviin liittymätön säännös, jolla kiellettiin suomalaisen 
listaamattoman osakeyhtiön osakkeiden liittäminen ulkomaiseen arvo-osuusjärjestel-
mään215. Säännös vastaa tutkimuksen terminologiaa siten, että listaamattomalla yhtiöllä 
tarkoitetaan yhtiötä, jonka osakkeilla ei käydä kauppaa direktiivin tarkoittamalla kaup-
papaikalla. Näin ollen listaamattomien yhtiöiden osakkeiden säilyttäminen tapahtuu jat-
kossakin suoran omistuksen periaatteen mukaisesti, jolloin säilytys tapahtuu suomalai-
sessa arvopaperikeskuksessa asiakkaiden nimissä olevilla arvo-osuustileillä216. Sen sijaan 
arvopapereiden ollessa fyysisiä on SipaL:n ulkopuolista säilyttäjää koskeva sääntely mer-
kityksellistä, mikäli säilyttäminen on annettu sijoituspalveluyrityksen järjestettäväksi. 
Asiakkaan rahavarojen säilyttämisen on SipaL 9:3 §:n perusteella tapahduttava keskus-
pankissa, talletuspankissa tai muussa valtiossa toimiluvan saaneessa luottolaitoksessa, 
jolla on oikeus vastaanottaa talletuksia. Asiakkaan nimenomaisesta suostumuksesta ra-
havarat voidaan sijoittaa myös sijoitusrahastodirektiivin tai vaihtoehtoisten sijoitusra-
hastojen hoitajista annetun direktiivin mukaisen rahamarkkinarahaston osuuksiin. 
Aiemmin pykälässä puhuttiin asiakkaan rahavarojen sijoittamisesta ja sallittiin mainittu-
jen rahamarkkinarahastojen käyttäminen, mikäli asiakas ei ollut sitä erikseen kieltänyt. 
MiFID II:n valtuuttamana annetun komission delegoidun direktiivin 2017/593 perus-
                                                          
214 HE 151/2017 vp, s. 157. 
215 HE 151/2017 vp, s. 230. Ks. myös Finanssiala ry:n lausunto 18.8.2017, jossa kritisoidaan esitettyä sään-
nöstä. Säännös katsottiin laajalti ongelmalliseksi yhtiöiden rahoituksen saatavuuden kannalta myös laki-
esityksen valiokuntakäsittelyn aikana, mutta esityksen perustuessa eduskunnan nimenomaiseen ponteen 
(EV 44/2017 vp) ei sen vaikutuksia otettu lainkaan arvioinnin kohteeksi, ks. valtiovarainministeriön muis-
tio 30.11.2017, s. 11. 
216 HE 28/2016 vp, s. 1. 
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teella tällaiseen toimintaan vaaditaan kuitenkin nimenomainen suostumus, minkä li-
säksi säännöksen sanamuodon muuttaminen sijoittamisesta säilyttämiseksi vastaa pa-
remmin sen tarkoitusta217. 
Delegoitu direktiivi asettaa sijoituspalveluyritykselle myös korostuneita huolellisuusvel-
vollisuuksia silloin, kun rahavaroja ei ole sijoitettu keskuspankkiin. Siinä missä mainitun 
pykälän 2 momentti aiemmin vaati siltä ainoastaan huolellisuutta luottolaitoksen tai ra-
hamarkkinarahaston valinnassa, on sen nyt arvioitava myös rahavarojen hajauttamistar-
vetta ja arvioitava säilyttämiseen liittyvien vaatimusten täyttymistä säännöllisesti. Sijoi-
tuspalveluyrityksen kanssa samaan konserniin kuuluvissa yhteisöissä voidaan säilyttää 
ainoastaan 20 prosenttia yrityksen hallussa olevista rahavaroista, ellei se pysty peruste-
lemaan Finanssivalvonnalle, ettei vaatimus ole oikeassa suhteessa sen harjoittaman toi-
minnan luonteeseen tai laajuuteen tai asiakasvarojen pieneen määrään nähden. Näin 
ollen yksittäisiin listaamattomia arvopapereita koskeviin toimeksiantoihin liittyviä sijoi-
tuspalveluita tarjottaessa rajoitus ei tule kovin todennäköisesti sovellettavaksi, sillä asi-
akkaan rahavaroja vastaanotetaan tällöin ainoastaan vastikkeeksi tämän hankkimista ar-
vopapereista. SipaL 9:5 §:ssä on kuitenkin annettu Finanssivalvonnalle valtuudet antaa 
tarkempia määräyksiä delegoituun direktiiviin sisältyvän sääntelyn toimeenpane-
miseksi. Säilyttämisrajoitus ei koske sijoituspalveluyritystä, joka on samalla myös talle-
tuspankki. 
Asiakkaan rahavarojen säilyttämisen valvonnan ja avoimuuden varmistamiseksi on SipaL 
9:6 §:n perusteella sijoituspalveluyrityksen tilintarkastajan vähintään kerran vuodessa 
toimitettava Finanssivalvonnalle raportti, jossa arvioidaan asiakasvarojen säilyttämistä 
ja käsittelyä koskevien järjestelyjen lainmukaisuutta. 10 §:n perusteella sijoituspalvelu-
yrityksen on myös annettava pyynnöstä Finanssivalvonnalle tai muulle pykälässä maini-
tulle viranomaiselle tiedot asiakkaan rahavarojen säilyttämisessä käytettävistä järjeste-
lyistä, kuten tehdyistä sopimuksista ja säilyttämiseen käytettävistä tileistä. 11 § puoles-
taan velvoittaa sijoituspalveluyritystä nimeämään henkilön, jolla on riittävät taidot ja 
valtuudet huolehtia varojen säilyttämiseen liittyvien velvoitteiden noudattamisesta, ja 
                                                          
217 HE 151/2017 vp, s. 158. 
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ilmoittamaan hänen tietonsa viranomaisille. Pykälät 10 ja 11 eivät sisältyneet aiempaan 
sääntelyyn. 
Laajalti muokatussa SipaL 9:4 §:ssä sekä kokonaan uudessa 4a §:ssä säädetään asiakkai-
den rahoitusvälineistä ja asiakasvaroihin kohdistuneista oikeuksista määräämisestä sekä 
omistusoikeuden siirtävistä järjestelyistä. Sääntelyn sisältöä on MiFID II:n sijoittajansuo-
jatarkoituksen nimissä laajennettu, sillä rahoitusmarkkinoilla käytettävien oikeustoi-
mien kirjo on omiaan laajentumaan nopeasti, eikä aiemman sääntelyn suppea sana-
muoto ottanut tätä huomioon218. Aiemmin asiakkaan nimenomainen suostumus tarvit-
tiin vain tälle kuuluvan rahoitusvälineen panttaamiseen tai luovuttamiseen, mutta uu-
den sääntelyn myötä myös muunlainen oikeudellinen määrääminen on sisällytetty sään-
nökseen. Toisin kuin aiemmassa sääntelyssä, sekä ammattimaisten että ei-ammatti-
maisten asiakkaiden on annettava 9:4 §:ssä tarkoitettu suostumus kirjallisena. 9:4.3 
§:ssä säädetään lisäksi, etteivät sellaiset vakuus-, pantti- tai kuittausoikeudet, jotka an-
tavat kolmannelle osapuolelle oikeuden määrätä asiakasvaroista eivätkä liity asiakkaa-
seen tai tarjottuihin sijoituspalveluihin, ole sallittuja, ellei asiakasvaroja säilytetä sellai-
sessa kolmannessa maassa, jossa tällaisista järjestelyistä säädetään laissa. 
Uudessa omistusoikeuden siirtäviä rahoitusvakuusjärjestelyjä koskevassa 9:4a §:ssä to-
detaan, että sijoituspalveluyrityksen on varmistuttava, että järjestelyt ovat perusteltuja 
eikä minkään muun asiakkaan tarjoaman vakuuden avulla voida varmistaa yritykseen 
kohdistuvan velvoitteen täyttämistä. Tätä edellä mainittuun komission delegoituun di-
rektiiviin perustuvaa rajoitusta on perusteltu sillä, että vakuusjärjestelyt, joissa omistus-
oikeus siirtyy, heikentävät asiakkaansuojaa219. Näin ollen asiakkaalle olisi tarjottava en-
sisijaisesti muita vakuusvaihtoehtoja. Mikäli järjestely kuitenkin päätetään toteuttaa, ei 
siirrettävien asiakasvarojen määrä saa olla rajoittamaton tai huomattavasti suurempi 
kuin asiakkaan velvoite sijoituspalveluyritystä kohtaan. Velvoitteen ja vakuuden välillä 
                                                          
218 HE 151/2017 vp, s. 158. 
219 HE 151/2017 vp, s. 159. 
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on siten oltava riittävä yhteys, eikä muita kuin kyseessä olevan sijoituspalvelun tarjoami-
seen liittyviä asiakkaan velvoitteita voida ottaa huomioon220. 
Omistusoikeuden siirtäviä vakuusjärjestelyjä voidaan tehdä ainoastaan ammattimaisten 
asiakkaiden kanssa, ja heille on kerrottava järjestelyihin liittyvistä riskeistä sekä vaiku-
tuksista asiakkaansuojaan. Luonnolliset henkilöt, jotka on heidän omasta pyynnöstään 
luokiteltu ammattimaisiksi asiakkaiksi, ovat kuitenkin järjestelyyn ryhtyessään sijoitta-
jansuojan kannalta ongelmallisessa asemassa, sillä heihin ei sovelleta rahoitusvakuusla-
kia, joka sisältää sääntelyä omistusoikeuden siirtoon perustuvista vakuuksista221. Näin 
ollen luonnollisten henkilöiden kanssa tehtyjen järjestelyiden oikeusvaikutukset ratkais-
taan yleisten siviilioikeudellisten periaatteiden mukaan, jolloin niiden pätevyyteen voi 
liittyä epävarmuutta. Luonnollisten henkilöiden asema on ongelmallinen myös sijoitus-
palveluyrityksen joutuessa maksukyvyttömäksi, jolloin kyseiset varat muuttuvat asiakas-
varoista normaaleiksi saataviksi.222 
4.5 Muu asiakkaalle annettava informaatio 
SipaL 10:5 §:ssä säädetään sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta ja 7 §:ssä 
tietojen antamisesta asiakkaalle. Tiedonantovelvollisuutta on MiFID II:n myötä tarken-
nettu siten, että siinä ei ole aiemman sääntelyn mukaisesti erotettu ei-ammattimaiselle 
ja ammattimaiselle asiakkaalle annettavia tietoja toisistaan, vaan sääntely koskee yhtä-
läisesti kaikkia yrityksen asiakkaita223. Lisäksi annettavat tiedot on 5.3 §:n perusteella 
annettava ymmärrettävässä muodossa, jotta niiden perusteella voidaan tehdä perustel-
tuja sijoituspäätöksiä. Näin ollen direktiivin mukaisesti sekä asiakkaiden että potentiaa-
                                                          
220 HE 151/2017 vp, s. 159. 
221 HE 151/2017 vp, s. 160. 
222 HE 151/2017 vp, s. 160. Alkuperäisessä luonnoksessa hallituksen esitykseksi tarkoituksena oli antaa 
kansallista lisäsääntelyä, joka olisi kieltänyt järjestelyt ammattimaistenkin asiakkaiden kanssa, mikäli ra-
hoitusvakuuslaki ei olisi tullut sovelletuksi. Tällöin kuitenkin esimerkiksi ulkomaiset sijoittajat, jotka ovat 
rahoitusvakuuslain soveltamisalan ulkopuolella, olisivat automaattisesti jääneet kiellon piiriin, mikä ei olisi 
vastannut säännöksen tarkoitusta. Lisäsääntelyn kritiikistä ks. esim. Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017, s. 
5. 
223 HE 151/2017 vp, s. 164. 
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listen asiakkaiden on voitava ymmärtää pykälässä tarkoitetut, tarjottavia sijoituspalve-
luita ja rahoitusvälineitä koskevat tiedot224. 7 §:ään on sisällytetty säännökset menette-
lystä tietojen antamisessa. Tiedot on annettava asiakkaalle pysyvällä tavalla, ja niihin on 
sisällytettävä säännölliset ilmoitukset asiakkaille ottaen huomioon tarjottujen rahoitus-
välineiden laji ja monimutkaisuus sekä tarjotun palvelun luonne. 
5 §:ssä yksilöityjen annettavien tietojen sisältö on MiFID II:n myötä muuttunut erityisesti 
sijoitusneuvonnassa, jonka direktiivi on jakanut riippumattomaan ja ei-riippumatto-
maan. Kaikenlaisia sijoituspalveluita koskevia säännöksiä on kuitenkin monin paikoin 
tarkennettu. Esimerkiksi sijoituspalvelun tai rahoitusvälineen yhteydessä asiakkaalle 
syntyvät kulut on 2 momentin mukaan koottava ja asiakkaan pyynnöstä eriteltävä sään-
nöllisesti siten, että tämä saa käsityksen kokonaiskuluista ja niiden kumulatiivisesta vai-
kutuksesta sijoituksen tuottoon. Lisäksi 5 momentissa on käsitelty sijoituspalvelun tar-
joamista yhdistelmänä toisen palvelun tai tuotteen kanssa tai ehtona tietyn sopimuksen 
syntymiselle. Tällöin asiakkaalle on kerrottava, voidaanko kyseiset palvelut tai tuotteet 
ostaa erikseen ja miten tämä vaikuttaa niiden riskiin. Myös kunkin palvelun ja tuotteen 
kulut on tuotava nimenomaisesti esiin. Tämä koskee erityisesti vähittäisrahoituspalve-
luiden tarjoajia, joiden harjoittama palveluiden sitominen on omiaan vääristämään kil-
pailua ja vähentämään asiakkaan valintamahdollisuuksia225. 
Yksi asiakkaalle annettavien tietojen osa-alue, jota ei ole tässä tutkimuksessa erikseen 
käsitelty, on asiakastoimeksiantojen huolellinen toteuttaminen. Tätä ns. best execution 
-velvollisuutta koskevaa sääntelyä on MiFID II:n myötä täsmennetty siten, että tekijät, 
jotka on otettava huomioon toimeksiantojen toteuttamiseksi asiakkaan kannalta mah-
dollisimman edullisin ehdoin, on kirjattu direktiivin perusteella lakiin226. Parhaan mah-
dollisen tuloksen katsotaan SipaL 10:8 §:n perusteella muodostuvan rahoitusvälineen 
hinnan ja kaikkien toimeksiannon toteuttamiseen liittyvien kustannusten perusteella 
tehdyn kokonaisarvion mukaisesti.  Sijoituspalveluyrityksen on toteutettava riittävät toi-
menpiteet tällaisen tuloksen saavuttamiseksi. Sen on kuitenkin noudatettava asiakkaan 
                                                          
224 HE 151/2017 vp, s. 164. 
225 HE 151/2017 vp, s. 164. 
226 HE 151/2017 vp, s. 166. 
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mahdollisesti antamia ohjeita toimeksiannon hoitamisesta. Asiakkaalle on selitettävä 
riittävän yksityiskohtaisesti ja ymmärrettävästi, miten toimeksiannot toteutetaan, 
minkä lisäksi sijoituspalveluyrityksen on vuosittain julkaistava tiedot viidestä kaupan-
käyntivolyymiltaan tärkeimmästä toteuttamispaikasta kussakin rahoitusvälineluo-
kassa227. 
On kuitenkin huomattava, ettei listaamattomilla arvopapereilla lähtökohtaisesti ole sel-
laisia kaupankäyntipaikkoja, joita sijoituspalveluyritys voisi vertailla asiakastoimeksian-
tojen toteuttamiseksi. Mikäli yrityksen tarjoama sijoituspalvelu ylipäätään koostuu toi-
meksiantojen toteuttamisesta eikä esimerkiksi kaupankäynnistä omaan lukuun, sen 
oma asema yhteensopivien osto- ja myyntitoimeksiantojen kokoamisessa on korostu-
nut. ESMA on todennut toimeksiantojen toteuttamisesta, että ainoastaan yhden toteut-
tamispaikan käyttäminen on sinänsä sallittua, mutta relevanttien toimijoiden kilpailu-
kentän muutoksia on tarkkailtava asiakkaalle parhaan mahdollisuuden tarjoamiseksi228. 
Lienee kuitenkin todennäköistä, että sijoituspalveluyritys voi toimia kustannustehok-
kaimmalla tavalla toteuttamalla listaamattomia arvopapereita koskevat toimeksiannot 
itse tai käyttämällä yksittäistä toteuttamiseen erikoistunutta toimijaa. 
Toisaalta komission delegoidun asetuksen 2017/565 64 artiklassa todetaan, että sijoi-
tuspalveluyrityksen toteuttaessa toimeksiantoja tai käydessä kauppaa rahoitusväli-
neillä, jotka eivät ole kaupankäynnin kohteena MiFID II:n mukaisella kauppapaikalla, sen 
on tarkistettava, että asiakkaalle ehdotettu hinta on käypä229. Tämä voidaan toteuttaa 
keräämällä kyseisen tuotteen hinnan arvioinnissa käytettyjä kaupankäyntitietoja sekä 
mahdollisuuksien mukaan tekemällä vertailua vertailukelpoisten tuotteiden välillä. Vel-
vollisuuden sisältö kuitenkin vaihtelee rahoitusvälineiden ja yksittäisten liiketoimien 
                                                          
227 HE 151/2017 vp, s. 33. 
228 ESMA 35–43–349, s. 17. 
229 MiFID II:n tarkoituksena ylipäätään onkin laajentaa best execution -velvollisuutta koskemaan myös sel-
laisia tuotteita, joilla ei käydä kauppaa kauppapaikalla. Tällaistenkin tuotteiden hinnoitteluun olisi siten 
löydettävä oikeuttamisperusteita ja sen olisi tapahduttava ottaen huomioon asiakkaan etu, ks. ESMA 35–
43–349, s. 16–17. 
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ominaispiirteiden mukaisesti230, jolloin sen voitaneen katsoa soveltuvan huonosti sellai-
siin tuotteisiin, jotka eivät sisällä komponenttia, jolla olisi julkisilla markkinoilla määräy-
tyvä markkinahinta. Voidaan kuitenkin arvioida, että sijoituspalveluyrityksen on toimek-
siantojen toteuttamisperiaatteidensa yhteydessä mainittava säännöksen soveltamiskel-
vottomuus231. 
SipaL 10:8.4 §:n perusteella sijoituspalveluyrityksen on kuitenkin joka tapauksessa han-
kittava asiakkailtaan etukäteinen suostumus sen laatimille toimeksiantojen toteuttamis-
periaatteille. Nimenomainen suostumus on saatava myös toimeksiantojen toteuttami-
selle kauppapaikkojen ulkopuolella. Lisäksi sitä sitoo 10:9 §:n säännös toimeksiantojen 
käsittelystä, jonka mukaan asiakastoimeksiannot on toteutettava ilman aiheetonta vii-
västystä ilman toisen asiakkaan tai yrityksen oman edun vaikutusta, ja keskenään sa-
mankaltaiset toimeksiannot on toteutettava niiden saapumisjärjestyksessä täsmälli-
sesti, tasapuolisesti ja nopeasti. Kuten johdantoluvussa on todettu, toimeksiantojen to-
teuttaminen koskee ns. välityskauppaa, eikä saa merkitystä liiketoimissa, jossa asiak-
kaan vastapuolena on sijoituspalveluyritys itse. 
  
                                                          
230 ESMA 35–43–349, s. 17. 
231 Näin esim. ESMA 35–43–349, s. 16, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksellä on oltava dokumentaatio, 
joka osoittaa sen noudattavan toimeksiantojen huolellista toteuttamista koskevia normeja.  
 73 
 
5 JOUKKORAHOITUKSEN VÄLITTÄMINEN 
5.1 Joukkorahoituksen määritelmä 
Joukkorahoituksella tarkoitetaan yleensä Internetissä toimivien palvelualustojen välityk-
sellä toteutettua tapaa kerätä rahoitusta erinäisille hankkeille siten, että rahoitustavoit-
teen saavuttamiseksi suurelta joukolta ihmisiä kerätään lähtökohtaisesti pieniä raha-
määriä232. Käsite on alun perin liiketaloustieteellinen ja osa laajempaa new power -il-
miötä, jolla tarkoitetaan yksilöiden vaikutusmahdollisuuksien lisääntymistä ja yhä laa-
jempaa riippumattomuutta esimerkiksi perinteisistä instituutioista233. Joukkorahoituk-
sen keskeisiä tunnuspiirteitä ovat siten toimintamalli rahoituksen keräämiseksi sekä sii-
hen liittyvä sosiaalinen ja yhteisöllinen elementti234 eikä esimerkiksi rahoittajan saama 
mahdollinen vastike. 
Suomen lainsäädännössä joukkorahoituksen käsite on kuitenkin määritelty alkuperäi-
sestä poikkeavasti ja on kritiikistä huolimatta rajattu tarkoittamaan nimenomaan laina- 
ja sijoitusmuotoista joukkorahoitustoimintaa235. Näin ollen esimerkiksi vastikkeetto-
massa joukkorahoituksessa sovelletaan rahankeräystä koskevaa lainsäädäntöä, ja lain-
säätäjä onkin nimenomaisesti todennut, ettei sitä tulisi ylipäätään käsitteellisesti sekoit-
taa joukkorahoitukseen, joka taas olisi nähtävä vastikkeellisena toimintana236. 1. syys-
kuuta 2016 tuli voimaan joukkorahoituslaki -niminen säädös (734/2016), jonka lain 1:1 
§:ssä on määritelty sääntelevän laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hankki-
mista, tarjoamista ja ammattimaista välittämistä elinkeinotoiminnan rahoittamiseksi. 
                                                          
232 Ks. esim. HE 46/2016 vp, s. 5. 
233 Ks. esim. Heimans – Timms 2014. 
234 Ks. esim. Valtiovarainministeriön ja työ- ja elinkeinoministeriön raportti joukkorahoituskyselystä, s. 20. 
235 Ks. esim. Finanssivalvonnan lausunto 26.6.2015, jossa se toteaa, ettei joukkorahoitus sovellu oikeudel-
liseksi määreeksi, sillä sitä voidaan toteuttaa monin eri toimintamallein ja sijoituskohteena voi olla moni 
eri tuote. Finanssivalvonnan ”Mitä on joukkorahoitus?” -sivuston mukaan (päivitetty 5.9.2016) joukkora-
hoituksella voidaan tarkoittaa joukkosponsorointia tai joukkosijoittamista, joista ensimmäisessä voi olla 
kyse myös lahjoittamisesta. 
236 HE 6/2014 vp, s. 18. 
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Koska käsite on jo sisällytetty lainsäädäntöön, on tässäkin tutkimuksessa omaksuttu vas-
taava terminologia, ja jäljempänä joukkorahoituksella tarkoitetaan siten laina- ja sijoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta237. 
Lainanmuotoisella joukkorahoituksella tarkoitetaan luoton hankkimista, tarjoamista tai 
luotonvälitystä, jossa velkasuhde syntyy joukkorahoituksen saajan ja joukkorahoituksen 
välittäjän asiakkaan välille. Sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella puolestaan tarkoite-
taan oman tai vieraan pääoman ehtoista sijoitusta joukkorahoituksen saajalle. Sijoitus 
voidaan toteuttaa joko arvopaperimarkkinalain tarkoittamaa arvopaperia tai muuta ar-
vopaperia koskevana merkintä- tai sijoitussopimuksena.238 Näin ollen lainamuotoinen 
joukkorahoitus kohdistuu erityisesti velkakirjalain (622/1947) 3 luvussa käsiteltyihin ta-
vallisiin velkakirjoihin, jotka asetetaan nimetylle henkilölle, kun taas sijoitusmuotoisessa 
joukkorahoituksessa kohteena on arvopaperi, jonka hallinta on sen osoittaman oikeu-
den käyttämisen edellytys239. 
Mainittu siviilioikeudellinen arvopaperin määritelmä eroaa AML 2:1 §:n mukaisesta ar-
vopaperin määritelmästä, jossa arvopaperin ominaisuuksiksi katsotaan esimerkiksi vaih-
dantakelpoisuus ja saattaminen liikkeeseen useiden samansisältöisistä oikeuksista an-
nettujen arvopapereiden kanssa. AML:n määritelmä puolestaan vastaa MiFID II:n rahoi-
                                                          
237 Vastikkeellisen joukkorahoituksen muodoista tyypillinen on myös menettely, jossa vastikkeeksi anne-
taan tuote, joka valmistetaan kerättävillä varoilla. Tällöin kyse on tosiasiallisesti tuotteen ennakkomyyn-
nistä, ja sovellettavaksi voi tulla kuluttajansuoja- tai kauppalaki, ks. valtiovarainministeriö: Miksi tarvitaan 
joukkorahoituslaki? 12.4.2016. Lisäksi joukkorahoituslain soveltamisalan ulkopuolelle jää vertaislainatoi-
minta, jossa yksityiset henkilöt lainaavat palvelualustan välityksellä rahaa toisilleen. Luottosuhteen osa-
puolten ollessa toisiinsa nähden anonyymejä ja välittäjän päättäessä lainojen kohdentumisesta voidaan 
luotonvälittäjä katsoa tosiasialliseksi luotonantajaksi ja kuluttajansuojalaki siten soveltuvaksi lainsäädän-
nöksi, ks. HE 46/2016, s. 17.  
238 HE 151/2017 vp, s. 20. 
239 Ks. esim. HE 46/2016 vp, s. 106. Lähteessä tavallista velkakirjaa pidetään esimerkkinä siirtokelvotto-
masta arvopaperista. Kuitenkaan esim. Hoppu – Hoppu 2011, s. 186, eivät pidä tavallista velkakirjaa arvo-
paperina, sillä sen osoittama velka voidaan periä myös ilman velkakirjaa. Heidän omaksumaansa termino-
logiaa voidaan pitää osuvampana, sillä se nimenomaisesti mahdollistaa erottelun laina- ja sijoitusmuotoi-
sen joukkorahoituksen välillä. Kuten edellä on todettu, rajanvetoa ei tehdä sen perusteella, onko kyseessä 
oleva sijoitus oman vai vieraan pääoman ehtoinen. Tämän tutkimuksen näkökulman ollessa kaupankäyn-
nissä arvopapereilla rajautuu tavallisten velkakirjojen, toisin sanoen lainamuotoisen joukkorahoituksen, 
tarkempi tarkastelu arvopaperin määritelmän perusteella tutkimusaiheen ulkopuolelle. 
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tusvälineen määritelmää. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sääntely eroaakin mer-
kittävästi sen perusteella, onko sen kohteena oleva arvopaperi direktiivin tarkoittama 
rahoitusväline vai ei. 
Vaikka listaamattomilla osakkeilla ja joukkovelkakirjoilla ei käydäkään kauppaa direktii-
vissä tarkoitetulla kauppapaikalla eikä niillä välttämättä ole muutakaan jälkimarkkina-
paikkaa, ovat ne kuitenkin lähtökohtaisesti rahoitusvälineitä, sillä muuten niiltä vaadit-
taisiin lakiin tai erilliseen sopimusmääräykseen nimenomaisesti perustuvaa siirtokelvot-
tomuutta240. On kuitenkin mahdollista, että arvopaperiin on sisällytetty luovutusrajoitus 
esimerkiksi siten, että niitä joukkorahoituksen yhteydessä merkitsevä sitoutuu ennakol-
lisesti osana merkintä- tai sijoitussopimusta olemaan luovuttamatta tai siirtämättä ar-
vopaperia kolmannelle osapuolelle. Tässä tapauksessa kyseistä arvopaperia olisi kohdel-
tava muuna kuin rahoitusvälineenä.241 Tällöin siihen liittyvän toiminnan sääntely olisi 
MiFID II:n soveltamisalan ulkopuolella. 
5.2 Joukkorahoituksen sääntely Suomessa 
Joukkorahoituslain säätämisen tarkoituksena oli luoda markkinoiden olosuhteita entistä 
paremmin vastaavaa sääntelyä. Aiemmin joukkorahoitukseen soveltuva sääntely oli 
vaihdellut merkittävästi esimerkiksi Finanssivalvonnan tulkintakannanottojen myötä. 
Ennen vuotta 2014 Finanssivalvonta arvioi sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen välittä-
jän asemaa osana rahoitusjärjestelyn kokonaisuutta siten, että ainoastaan palvelualus-
tan tarjoaminen itsenäisesti toimiville rahoitusta hakeville yrityksille ei ollut toimiluvan 
varaista sijoituspalveluiden tarjoamista242. Tulkintalinja kuitenkin muuttui kesäkuussa 
2014, jolloin Finanssivalvonta katsoi, että rahoitusvälineisiin liittyvä joukkorahoituksen 
välittäminen on sijoituspalvelulain mukaista toimintaa ja vaatii siten toimiluvan silloin-
kin, kun tarkoituksena on ainoastaan saattaa liiketoimien osapuolia yhteen niin, että 
nämä voivat toteuttaa liiketoimen243. 
                                                          
240 Siirtokelvottomuudesta tarkemmin ks. esim. HE 46/2016 vp, s. 47–48. 
241 HE 46/2016 vp, s. 80. 
242 HE 46/2016 vp, s. 19. 
243 HE 46/2016 vp, s. 20. 
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Finanssivalvonnan näkemyksen muuttumisen taustalla oli joukkorahoituksen nopea 
yleistyminen ja sitä varsinaisesti koskevan EU-sääntelyn puute, jolloin toimialan sääntely 
oli riippuvainen kansallisista ratkaisuista244. Joukkorahoituksen yleistyttyä myös hallitus 
otti sitä koskevan sääntelyn arvioinnin kohteeksi, ja aiheesta toteutettiin rahoitusmark-
kinatoimijoille suunnattu kysely joulukuussa 2013245. Kyselyyn vastanneiden keskuu-
dessa katsottiin, että joukkorahoituksen sääntelyn olisi toisaalta oltava riittävän kevyttä 
varmistamaan alan suotuinen kehitys, mutta toisaalta olisi estettävä väärinkäytökset si-
joittajansuojan kannalta246. 
Kyselyn seurauksena aloitettiin lainsäädäntöhanke, josta annettiin hallituksen esitys 
huhtikuussa 2016. Siinä katsottiin, että palvelualustan muodossa toteutetun toimeksi-
antojen välittämisen katsominen toimiluvanvaraiseksi toiminnaksi oli eurooppalaisessa 
vertailussa turhan ankara tulkinta ja ehkäisi rahoitusmuodon kehittymistä muodostaen 
liiallisen alalle tulon kynnyksen247. Toisaalta katsottiin tarpeelliseksi tuoda myös arvopa-
perilainsäädännön ulkopuolella oleviin muihin kuin rahoitusvälineisiin, kuten siirtokel-
vottomiin arvopapereihin, liittyvien toimeksiantojen välittäminen sääntelyn piiriin, jotta 
niidenkin suhteen voitaisiin huolehtia sijoittajansuojan toteutumisesta248.  
Joukkorahoituslain myötä joukkorahoituksen välittäjille säädettiin toimilupavaatimuk-
sen sijaan rekisteröitymisvelvollisuus. Sijoituspalvelulain estämättä Finanssivalvonnan 
rekisteröimä joukkorahoituksen välittäjä sai luvan tarjota toimeksiantojen välitystä ja 
vastaanottamista sekä toimintaan liittyvää sijoitusneuvontaa joukkorahoituslain sään-
nösten mukaisesti249. Rekisteröinnin edellytyksiä koskeva sääntely perustui kyseisen lain 
2 lukuun. Muusta lain sisällöstä 3 luku sisälsi asiakkaansuojaa koskevat säännökset, 4 
luku valvontaa ja seuraamuksia koskevat säännökset ja 5 luku erinäisiä säännöksiä esi-
merkiksi itsesääntelystä ja salassapitovelvollisuudesta. Mikäli toiminnan kohteena olivat 
                                                          
244 Raportti joukkorahoituskyselystä, s. 5. 
245 Raportti joukkorahoituskyselystä, s. 7. 
246 Raportti joukkorahoituskyselystä, s. 13. 
247 HE 46/2016, s. 62–63. 
248 HE 46/2016, s. 62. 
249 HE 151/2017 vp, s. 13. 
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rahoitusvälineet, eli lähinnä siirtokelpoiset arvopaperit, joukkorahoituksen välittäjän piti 
lain 2:9.3 §:n perusteella välittää toimeksiannot toimiluvalliselle rahoitusmarkkinatoimi-
jalle eli luottolaitokselle, sijoituspalveluyritykselle, rahastoyhtiölle, vaihtoehtorahasto-
jen hoitajalle tai vastaavalle ulkomaiselle toimijalle. 
5.3 MiFID II:n aikaansaamat muutokset 
MiFID II:n 3 artiklan poikkeussäännösten mukaan jäsenvaltiot voivat jättää soveltamatta 
direktiiviä tiettyihin toimijoihin edellyttäen, että nämä ovat saaneet toimiluvan ja ovat 
kansallisen sääntelyn kohteina. Tällaisten toimijoiden tarjoamat sijoituspalvelut saavat 
muodostua ainoastaan toimeksiantojen vastaanottamisesta ja välittämisestä sekä kysei-
siin rahoitusvälineisiin liittyvän sijoitusneuvonnan tarjoamisesta. Toimijoita koskevan 
kansallisen sääntelyn on lisäksi vastattava tiettyjä direktiivin vaatimuksia toimiluvan 
myöntämiselle, toiminnan järjestämiselle, menettelytavoille sekä jatkuvalle valvonnalle. 
Vähimmäisedellytykset kansalliselle sääntelylle ovat aiempaan rahoitusvälineiden mark-
kinat -direktiiviin verrattuna uusia, sillä aiemmin edellytettiin ainoastaan, että yritysten, 
joihin jäsenvaltiot jättävät soveltamatta direktiiviä, toiminta on kansallisesti säänneltyä, 
mikä mahdollisti sijoituspalvelulain soveltamattomuuden joukkorahoituksen välittäjiin. 
Toisena MiFID II:n asettamana uutena velvollisuutena on toimijoiden kuuluminen sijoit-
tajien korvausrahastoon tai näillä oleva vastaava asiakkaansuojan varmistava vastuuva-
kuutus. Kummassakin direktiivissä poikkeussäännösten soveltamisen edellytyksenä on, 
että siirtokelpoisiin arvopapereihin liittyviä toimeksiantoja voidaan välittää ainoastaan 
toimiluvallisille rahoitusmarkkinatoimijoille, minkä lisäksi välittäjä ei saa pitää hallussaan 
asiakasvaroja tai asiakkaan arvopapereita. 
Muutosten seurauksena siirtokelpoisilla arvopapereilla toteutettavan joukkorahoitus-
toiminnan on katsottu edellyttävän toimilupaa ja direktiivissä yksilöityjen vaatimusten 
soveltamista250, vaikkakin toimilupavaatimusta voidaan myös kritisoida. Esimerkiksi 
joukkorahoituslakia koskevassa hallituksen esityksessä todettiin, että vaatimus toimijoi-
                                                          
250 HE 151/2017 vp, s. 84–85. 
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den rekisteröitymisestä vastaa analogisesti MiFID II:n 3 artiklassa mainittua luvanvarai-
suutta251. Näin ollen direktiivin toimeenpanemiseksi annetussa hallituksen esityksessä 
julki tuotu näkemys, jonka mukaan joukkorahoituksen sääntelymuutokset eivät sisältäisi 
kansallista lisäsääntelyä, olisi virheellinen252, ja direktiivin säännösmuutosvelvoitteet ra-
jautuisivat jäljempänä yksilöityjen sijoituspalvelulain säännösten ulottamiseen koske-
maan myös rekisteröityjä joukkorahoituksen välittäjiä. Toisaalta on myös huomattava, 
että direktiivin kansalliselle sääntelylle asettamien vähimmäisvaatimusten takia joukko-
rahoituksen välittäjän sääntelyn olisi joka tapauksessa oltava jokseenkin yksityiskoh-
taista sisältäen myös toimiluvan myöntämistä koskevat säännökset253. Näin ollen kriitti-
sen tulkinnan mukainen rekisteröinti saattaisi erota toimiluvasta vain näennäisesti. 
Joukkorahoituksen välittäjää koskevista osapoikkeuksista sijoituspalvelulain soveltamis-
alaan säädetään SipaL 1:3.1 §:ssä. Momentin 1 kohdan mukaan yritykseen, joka ainoas-
taan vastaanottaa ja välittää arvopapereita koskevia toimeksiantoja tai tarjoaa niihin liit-
tyvää sijoitusneuvontaa edellyttäen, että toimeksiantoja välitetään ainoastaan luotto-
laitokselle, rahastoyhtiölle, sijoituspalveluyritykselle, vaihtoehtorahastojen hoitajalle tai 
kolmannen maan vastaavalle toimijalle, sovelletaan ainoastaan 2 momentissa mainit-
tuja säännöksiä. Kolmannessa momentissa on säädetty lisäedellytyksiksi se, että tällaiset 
toimijat eivät saa pitää hallussa asiakasvaroja tai olla velkaa asiakkailleen, sekä vaatimus 
Finanssivalvonnan riittäväksi katsomasta vastuuvakuutuksesta, jonka on täytettävä py-
kälässä mainitut ehdot. 2 momentissa mainittuihin säännöksiin kuuluvat seuraavat 
SipaL:n säännökset: 
- 2 luvun 1 § sijoituspalveluiden tarjoamisen luvanvaraisuudesta 
                                                          
251 HE 46/2016 vp, s. 73. Ks. myös Kallio 2017, jossa joukkorahoituslain vastuuvalmistelija Aki Kallio perus-
telee näkemystä direktiivin alkuperäisellä sanamuodolla (s. 6). Sanamuodon mukaan 3 artiklan soveltami-
sen edellytys on, että ”activities of those persons are authorised”. Kallion mukaan tämän kohdan kääntä-
minen toimilupavaatimukseksi on johtanut suomalaisen sanamuodon mukaiseen tulkintaan, joka ei ole 
direktiivin hengen mukainen. Hän on liittänyt lausuntoonsa myös komission arvopaperiyksikön kanssa 
käymäänsä kirjeenvaihtoa, jossa puolletaan joukkorahoituslain mukaisen rekisteröintivaatimuksen riittä-
vyyttä myös toiminnassa direktiivin mukaisilla rahoitusvälineillä. 
252 Näin myös esim. Keskuskauppakamarin lausunto 9.6.2017, jossa esitetyn näkemyksen mukaan joukko-
rahoituslakiin omaksutun sääntelyn yhdenmukaisuus MiFID II:n kanssa on varmistettu. 
253 HE 151/2017 vp, s. 119. 
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- 3 luvun säännökset toimiluvan myöntämisestä, peruuttamisesta ja merkittävien 
omistajien luotettavuudesta 
- 6b luvun säännökset hallinto- ja ohjausjärjestelmistä 
- 7 luvun 7.4 § rahoitusvälineiden jakelijan tuotehallintamenettelystä ja 9 § eturis-
tiriitatilanteiden hallinnasta 
- 10 luvun 2 § yleisistä periaatteista sijoituspalveluiden tarjoamisessa ja markki-
noinnissa, 3 § sijoituspalvelusopimuksista, 4.1–2 § soveltuvuuden ja asianmukai-
suuden arvioinnista (jälkimmäistä sovelletaan silloin, kun toimeksiannon koko 
ylittää 2000 euroa254), 5.1–3 § sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuu-
desta, 6.5–8 § kannustimista (sovelletaan, kun yritys tarjoaa sijoitusneuvontaa), 
7 § tietojen antamisesta asiakkaalle, 11 § liiketoimista ja palveluista säilytettä-
vistä tiedoista, 12 § asiakasviestinnän tallentamisesta ja 15 § asiakasvalitusten 
käsittelystä 
Lisäksi sovellettaviksi tulevat 15 luvun säännökset hallinnollisista seuraamuksista, 16 lu-
vun vahingonkorvaus- ja rangaistussäännökset sekä 16 a luvun säännökset Finanssival-
vonnan valvontavaltuuksista. Näin ollen osapoikkeussääntelyn soveltumisalaan kuulu-
viin yrityksiin ei sovelleta esimerkiksi valtioiden rajat ylittävää toimintaa, vähimmäispää-
omaa tai henkilöstön ammattitaitoa koskevaa sääntelyä. Tuotehallintamenettelyn sään-
tely jäänee soveltamatta, sillä toimeksiantojen välittäminen ei täyttäne rahoitusvälinei-
den jakelun tunnusmerkkejä255. Finanssivalvonnalla ei ole myöskään MiFIR-asetukseen 
perustuvia tuoteinterventiovaltuuksia, joilla se voisi kieltää osapoikkeussääntelykehikon 
sisällä harjoitetun rahoitusvälineen tarjoamisen256. SipaL 1:3.5 §:ssä on asetettu yrityk-
selle, joka soveltaa poikkeussääntelyä, velvollisuus antaa asiakkailleen selkeät tiedot 
                                                          
254 Vaatimus asianmukaisuusarvion tekemisestä suuruudeltaan yli 2000 euron toimeksiantojen yhtey-
dessä on kansallinen ja otettiin sijoituspalvelulakiin, jotta sijoittajansuoja ei heikentyisi joukkorahoitusla-
kiin verrattuna, ks. HE 151/2017 vp, s. 85.  
255 Näin esimerkiksi Finanssivalvonnan lausunto 9.6.2017, jonka sivuilla 3–4 vastustetaan osapoikkeusten 
käyttöönottoa vedoten negatiivisiin vaikutuksiin sijoittajansuojaan ja kilpailuneutraliteettiin. Lausunnon 
mukaan kevyemmän sijoittajansuojaa koskevan sääntelyn soveltaminen tarkoittaisi käytännössä ei-am-
mattimaisiin asiakkaisiin kohdistuvaa lainsäädännöllistä kokeilua. 
256 Finanssivalvonnan lausunto 13.11.2017, s. 3. 
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siitä, ettei siihen sovelleta laissa asetettuja ammattipätevyys-, toiminnan järjestämis- ja 
menettelytapasäännöksiä. 
MiFID II:n toimeenpanon seurauksena joukkorahoituksen sääntely Suomessa muodos-
taa kolmiportaisen järjestelmän. Rahoitusvälineisiin, eli erityisesti siirtokelpoisiin arvo-
papereihin, liittyvä toiminta on aina toimiluvanvaraista toimintaa, jossa on otettava huo-
mioon direktiivi ja sen sääntelyn toimeenpaneva sijoituspalvelulaki. Jos lain mukaisesti 
toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys kuitenkin ainoastaan välittää toimeksiantoja toi-
miluvalliselle rahoitusmarkkinatoimijalle eikä saa pitää hallussaan asiakasvaroja, sen on 
noudatettava yksinomaan SipaL 1:3.2 §:ssä yksilöityjä säännöksiä. Mikäli yrityksen toi-
minnan kohteena ovat sen sijaan muut kuin rahoitusvälineet, eli esimerkiksi tavalliset 
velkakirjat ja siirtokelvottomat osakkeet, sitä koskee toimilupavaatimuksen sijaan rekis-
teröitymisvelvollisuus ja joukkorahoituslain sääntely257. Tällaista joukkorahoitusta kos-
kevat säännökset säilyvät jokseenkin muuttumattomina258, sillä kyseinen toiminta on di-
rektiivin soveltamisalan ulkopuolella. 
5.4 Sääntelyn merkitys 
5.4.1 Vaikutus sijoituspalveluyritysten asemaan 
Joukkorahoitus on toimiluvallisen sijoituspalveluyrityksen kannalta relevanttia, sillä sen 
mukanaolo rahoituskierrosprosessissa on omiaan parantamaan joukkorahoitusmarkki-
noiden toimivuutta tuottamalla lisäarvoa niin sijoittajille kuin rahoitettavalle yritykselle. 
Sijoituspalveluyrityksen rahoitusmarkkinoita koskeva ammattitaito voi lisätä luotta-
musta esimerkiksi sen suhteen, että osakeannin järjestävän yrityksen arvo on määritetty 
oikein. Mikäli rahoituskierroksella ei ole mukana ammattimaista rahoitusmarkkinatoi-
mijaa, sijoittajien voi olla vaikeaa ottaa kantaa rahoitusta hakevan yrityksen todelliseen 
                                                          
257 Joukkorahoituslain 2:3 §:n uuden mukaan ”muu kuin toimiluvallinen joukkorahoituksen välittäjä saa 
välittää joukkorahoitusta muilla kuin rahoitusvälineillä, jos se on rekisteröitynyt tämän luvun mukaisesti”, 
minkä perusteella rekisteröitymisvelvollisuus ei koske toimiluvallista sijoituspalveluyritystä. Lisäksi 1:1 
§:ssä nimenomaisesti todetaan, ettei 3–8 §:n rekisteröitymistä koskevia säännöksiä sovelleta toimiluval-
liseen rahoitusmarkkinatoimijaan. Näin ollen toimiluvallinen yritys saa välittää myös muihin kuin rahoi-
tusvälineisiin liittyviä toimeksiantoja. 
258 HE 151/2017 vp, s. 85. 
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arvoon. Tällöin epävarmuutta kompensoidaan tyypillisesti korkeammalla tuottovaati-
muksella. 
Mitä korkeampi joukkorahoituskierrokselle osallistuvien sijoittajien tuottovaatimus on, 
sitä epäedullisempaa kierroksen toteuttaminen on yrityksen vanhoille osakkeenomista-
jille. Tällöin esimerkiksi osakeannin yhteydessä tietynsuuruisen rahoitustarpeen täyttä-
misen aikaansaama liudentumisvaikutus näiden omistusosuuteen on voimakkaampi ja 
vieraan pääoman ehtoisen sijoituksen korkokustannukset muodostuvat epätarkoituk-
senmukaisen suuriksi. Tämä puolestaan voi vähentää osakkaiden kiinnostusta rahoitus-
muotoa kohtaan erityisesti laadukkaimmissa yrityksissä ja siten johtaa sijoituskohteiden 
haitalliseen valikoitumiseen259. Näin ollen voidaan katsoa, että joukkorahoituskampan-
jan toteuttaminen sijoituspalveluyrityksen välityksellä on rahoitusta markkinoilta hake-
van yrityksen kannalta mielekästä. 
Rahoitusvälineillä toteutettavassa joukkorahoituksessa keskeinen keino huolehtia sijoit-
tajansuojasta on jo ennen MiFID II:n implementointia ollut vaatimus välittää asiakkaiden 
toimeksiannot toimiluvalliselle rahoitusmarkkinatoimijalle. Menettelyn sijoittajansuo-
jaa parantava vaikutus ei kuitenkaan käytännössä ole kovin selkeä260. Esimerkiksi SipaL 
10:10 §:n mukaan sijoituspalveluyritys, joka vastaanottaa asiakastoimeksiannon toiselta 
sijoituspalveluyritykseltä, saa luottaa tällaiselta välittäjiltä saamiinsa asiakastietoihin261. 
Kun myös joukkorahoituksen välittäjällä on mahdollisuus jättää asianmukaisuusarvio te-
kemättä alle 2000 euron suuruisissa toimeksiannoissa, on poikkeussääntely omiaan joh-
tamaan siihen, että asiakasta koskevia tietoja, joiden perusteella arvopaperin asianmu-
kaisuutta voitaisiin arvioida toimeksiantoa toteutettaessa, ei kerätä lainkaan262. Näin ol-
                                                          
259 Ks. esim. Agrawal – Catalini – Goldfarb 2013, s. 20. 
260 Ks. esim. EK:n lausunto 2.6.2017, jossa pidetään epäselvänä, miten vastuu kahden sijoituspalveluita 
tarjoavan tahon välisessä suhteessa jakautuisi. 
261 Ks. myös Nousiainen – Sundberg 2013, s. 163, jonka mukaan sijoituspalveluyrityksen vastaanottaessa 
toimeksiannon toiselta sijoituspalvelun tarjoajalta ei niiden välille synny sopimussuhdetta, vaan toimek-
siannon vastaanottaja voi toimia välittäjältä saamiensa asiakasta koskevien tietojen mukaisesti. 
262 On epäselvää, olisiko toimeksiannon toiselta sijoituspalveluyritykseltä vastaanottavalla taholla ylipää-
tään velvollisuus asianmukaisuuden arviointiin. HE 151/2017:n alkuperäisessä luonnoksessa tähän vastat-
tiin myöntävästi, mitä esimerkiksi Finanssiala ry kritisoi lausunnossaan 9.6.2017 siitä, että se mainittiin 
ainoastaan lakiesitysten perusteluissa ehdotetun säädöstekstin sijaan. Lopullisessa hallituksen esityksessä 
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len on esitetty normisuosituksia myös sen puolesta, että kaikkien rahoitusvälineisiin liit-
tyviä sijoituspalveluita tarjoavien olisi noudatettava sijoituspalvelulainsäädäntöä koko-
naisuudessaan263. 
Riippumatta siitä, välittääkö sijoituspalveluyritys joukkorahoitusta siirtokelpoisilla vai 
siirtokelvottomilla arvopapereilla, sen on rekisteröityneen joukkorahoituksen välittäjän 
tapaan noudatettava joukkorahoituslain 3:11–12 §:n säännöksiä tiedonantovelvollisuu-
desta ja asiakkaiden tuntemisesta. Näin ollen totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien 
tietojen käyttö kielletään myös siirtokelvottomien arvopapereiden markkinoinnissa ja 
vaaditaan joukkorahoituksen välittäjää huolehtimaan, että rahoituksen saaja julkistaa 
oikeat ja riittävät tiedot seikoista, jotka ovat omiaan vaikuttamaan yrityksen arvoon tai 
takaisinmaksukykyyn. AML:n soveltamisalaan kuuluvien arvopapereiden osalta vastaa-
vat velvollisuudet sisältyvät sen 1 luvun yleisiin periaatteisiin. Tällaisiakin arvopapereita 
tarjottaessa merkityksellinen on myös joukkorahoituslain 3:11.5 §, joka antaa joukkora-
hoituksen saajalle mahdollisuuden hyödyntää AML:n yleistä esiterajaa korkeampaa, vii-
den miljoonan euron esiterajaa riippumatta siitä, onko välittäjänä toimiluvallinen sijoi-
tuspalveluyritys vai rekisteröity joukkorahoituksen välittäjä264. 12 §:ssä mainitut asiak-
kaan tuntemista koskevat periaatteet sisältyvät rahanpesun ja terrorismin rahoittami-
sen estämisestä ja selvittämisestä annettuun lakiin (503/2008).  
Mikäli toimiluvan saanut sijoituspalveluyritys aikoo hyödyntää MiFID II:n 3 artiklan osa-
poikkeuksia, on tärkeää varmistaa, että sen toiminta rajautuu artiklan mukaiseen toi-
meksiantojen vastaanottamiseen ja välittämiseen sekä kyseisiin arvopapereihin liitty-
vään sijoitusneuvontaan. Näin ollen sijoituspalveluyritys ei saa toimia esimerkiksi arvo-
papereiden liikkeeseenlaskun järjestäjänä, jonka toiminta on sijoittajan sijaan ensisijai-
sesti arvopapereiden liikkeeseenlaskijalle tarjottua palvelua, jonka tunnusmerkkeihin 
                                                          
asiasta ei kuitenkaan ole mainintaa. SipaL 10:10 §:n perusteella vaikuttaa kuitenkin siltä, että asianmukai-
suusarvio olisi joka tapauksessa tehtävä joukkorahoituksen välittäjältä saatujen asiakastietojen perus-
teella, eivätkä tiedot tällöin olisi välttämättä kattavat.  
263 Ks. esim. Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017, jonka mukaan ei ole tarkoituksenmukaista, etteivät kaikki 
sijoittajansuojaa koskevat säännökset, kuten henkilöstön ammattitaitovaatimukset ja asianmukaisuusar-
vion tekeminen, koskisi joukkorahoituksen välittäjiä. 
264 HE 151/2017 vp, s. 86. Toimiluvan saaneilla sijoituspalveluyrityksillä on ollut mahdollisuus hyötyä esi-
terajasta jo ennen MiFID II:n implementointia, ks. HE 46/2016, s. 81. 
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voidaan katsoa kuuluvaksi esimerkiksi sijoittajadokumentaation hallinta265. Välttyäk-
seen MiFID II:n mukanaan tuoman tuotehallintamenettelysääntelyn soveltumiselta yri-
tyksen on myös oltava tarjoamatta tai suosittelematta rahoitusvälineitä, sillä menette-
lyä koskeva SipaL 7:7.4 § tulee muuten sovellettavaksi. Tällöin sijoitusneuvonta rajautuu 
pois yrityksen toimintamahdollisuuksista ja sen toiminnan on ylipäätään oltava asiakkai-
den suhteen verrattain passiivista ja rajoituttava yleisluonteiseen arvopapereiden mark-
kinointiin, jonka erottaa aiemmin todetulla tavalla arvopapereiden tarjoamisesta se, 
ettei tavoitteena ole antaa asiakkaalle riittäviä tietoja sijoituspäätöksen tekemiseksi. 
Kuten jo ennen MiFID II:n toimeenpanoa, myös sijoituspalvelulainsäädäntöä kokonai-
suudessaan soveltava sijoituspalveluyritys voi hyödyntää joukkorahoituksen välittäjän 
kevyempää sääntelyä esimerkiksi perustamalla tällaiseen toimintaan tytäryhtiön tai 
käyttämällä sidonnaisasiamiesjärjestelyjä266. Emoyhtiön voidaan katsoa voivan esimer-
kiksi markkinoida sille toimeksiannot välittävän tytäryhtiön toimintaa ilman, että arvo-
papereiden tarjoamiseen liittyviä velvollisuuksia tarvitsee täyttää. Sääntelyn muutosten 
seurauksena tällaisella toimijallakin on kuitenkin oltava toimilupa, mikäli toiminnassa 
käytetään siirtokelpoisia arvopapereita267. Mikäli sijoituspalveluyritys sen sijaan haluaa 
kytkeä toimintaansa siirtokelvottomien arvopapereiden välitystä, ei tilanne direktiivin 
myötä muutu, sillä tällaisen joukkorahoituksen sääntely perustuu puhtaasti joukkora-
hoituslakiin. 
On kuitenkin huomattava, että kevyempää sääntelyä soveltavaa toimijaa eivät direktii-
vin 3 artiklan mukaisesti koske säännökset oikeudesta tarjota sijoituspalveluita muihin 
ETA-alueen valtioihin tai perustaa sivuliikkeitä. Kuten luvussa 3.4 todettiin, palveluiden 
                                                          
265 HE 38/2005 vp, s. 28. Liikkeeseenlaskun järjestäminen on jäänyt lainsäädännössä tarkkarajaisesti mää-
rittelemättä. Sen rajanvedosta toimeksiantojen välittämiseen ks. tarkemmin Pirhonen 2015 s. 51 ss. ja 
siinä mainitut lähteet. Joukkorahoituslain säätämisen taustalla olleessa ESMAn lausunnossa on katsottu 
merkintäpaikkana toimiminen erityisesti toimeksiantojen välittämiseksi, ks. asian käsittelystä HE 46/2016 
vp, s. 62. 
266 HE 46/2016 vp, s. 81. 
267 Ks. myös Keskuskauppakamarin lausunto 9.6.2017, jonka mukaan hallituksen esityksen näkemys, jonka 




tarjoamiseksi katsotaan myös esimerkiksi toisiin ETA-valtioihin suunnattu markkinointi-
viestintä, jolloin kevyempää sääntelyä soveltavan toimijan kansainväliset toimintamah-
dollisuudet ovat olennaisesti kaventuneet.  
5.4.2 Sääntelyn tavoitteiden väliset ristiriidat 
Joukkorahoituksen sääntely on pitkälti rajanvetoa uudenlaisten rahoitusmarkkinatoimi-
joiden joustavien toimintaedellytysten ja sijoittajansuojan välillä. Muiden sijoituspalve-
luiden tarjoamista kevyemmän sääntelyn on katsottu edistävän toimijoiden monipuolis-
tumista ja sijoitusympäristön kehittymistä268. Toisaalta esimerkiksi asianmukaisuusarvi-
oinnin ja henkilöstön ammattitaitovaatimusten soveltumattomuus siirtävät sijoittami-
sen riskiä merkittävästi sijoittajalle itselleen269. Rahoitusvälineillä toteutettavassa jouk-
korahoituksessa uuden toimilupavaatimuksen omaksuminen lainsäädäntöön sekä yksi-
löityjen sijoituspalvelulain säännösten ulottaminen välittäjien toimintaan siirtävät kui-
tenkin sääntelyn painopistettä joustavuudesta poispäin kohti sijoittajansuojaa. Tämä 
näkyy esimerkiksi toimiluvan hakemisen aiheuttamissa lisäkustannuksissa, joiden vasta-
painoksi on kuitenkin katsottu joukkorahoitusmarkkinan luotettavuuden paranemisen 
edistävän ulkomaistenkin sijoitusten ohjautumista Suomeen270. 
Kun toimiluvan myöntämistä koskevien säännösten lisäksi esimerkiksi hallinto- ja oh-
jausjärjestelmiä käsittelevä SipaL 6b luku tulee sovellettavaksi kokonaisuudessaan sisäl-
täen siten hallitustyöskentelyä koskevat luottolaitossääntelyn asettamat velvollisuudet, 
voidaan jopa kyseenalaistaa, kuinka paljon kevyempää poikkeussääntely oikeastaan on. 
Onkin jokseenkin epäselvää, millä perusteella juuri nämä säännökset on MiFID II:ssa ulo-
                                                          
268 HE 151/2017 vp, s. 86. Ks. myös esim. Euroopan komission lehdistötiedote 8.6.2017, jossa todetaan 
uusien rahoitusmahdollisuuksien, kuten joukkorahoituksen, olevan erityisesti pk- ja startup-yritysten kan-
nalta relevantteja, sekä EK:n lausunto 2.6.2017, jonka mukaan joukkorahoituksen kannalta on olennaista, 
että kaikenlaiset ja kaikenlaisissa kasvun vaiheissa olevat yritykset saavat kilpailukykyistä markkinaeh-
toista rahoitusta vaihtoehtoisista lähteistä. 
269 Ks. myös esim. Finnish Business Angels Network ry:n lausunto, jossa huomautetaan, että joukkorahoi-
tuksen kohteena usein oleviin startup-yrityksiin sijoittavat tiedostavat, että kyseessä on riskinotto. Vrt. 
Pörssisäätiön lausunto 9.6.2017, jossa todetaan listaamattomien yhtiöiden osinkoverotuksen toimivan 
ylimääräisenä kannustimena sijoittaa tällaisiin yrityksiin, jolloin ei-ammattimaisten asiakkaiden sijoitta-
jansuojaan olisi erityisesti kiinnitettävä huomiota. 
270 HE 151/2017 vp, s. 105. 
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tettu myös osapoikkeussääntelyä soveltaviin toimijoihin, kun taas esimerkiksi asianmu-
kaisuusarvion tekemisestä voidaan poiketa. Kokonaisuudessaan kevennettyäkin säänte-
lyä on pidetty varsin vaativana esimerkiksi eduskunnan talousvaliokunnassa271, jolloin 
sitä sijoittajansuojan puutteellisuudesta kritisoinut lausuntopalaute on pitkälti sivuu-
tettu. 
Kaiken kaikkiaan markkinatoimijoiden keskuudessa on pidetty epäselvänä, millaisiin toi-
mijoihin kevennettyä sääntelyä käytännössä sovellettaisiin272. Vaikka sijoituspalvelulain 
osittaisia poikkeuksia on sekä lainsäädäntöhankkeen materiaalissa että tässä tutkimuk-
sessa tarkasteltu suhteessa joukkorahoitukseen, on kuitenkin huomattava, että toimek-
siantoja voidaan vastaanottaa ja välittää hyvinkin erilaisilla rahoitusvälineillä273. Toisin 
kuin joukkorahoituksessa, vaikeammin ymmärrettäviä rahoitusvälineitä välitettäessä 
voidaan pitää hyvinkin kyseenalaisena, että esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen henki-
löstön ammattitaitovaatimusten sääntely jää soveltamatta. Näin ollen olisikin voinut pi-
tää perusteltuna rajoittaa kevyempi sääntely nimenomaisesti joukkorahoituksen välit-
tämiseen. 
Erityisen hankalaksi kevennetyn sääntelyn valitun soveltamisalan tekee se, että poik-
keussäännösten soveltajalla on mahdollisuus tarjota myös rahoitusvälineisiin liittyvää 
sijoitusneuvontaa, johon liittyvä sääntely on yleisesti muita sijoituspalveluita ankaram-
paa. Tällöin sijoittajansuojan nimissä on korostettava sellaisen sijoituspalveluyrityksen 
velvollisuuksia, jota sijoituspalvelulaki koskee kokonaisuudessaan. Voisi esimerkiksi pi-
tää perusteltuna katsoa, että monimutkaisten sijoitusinstrumenttien kehittäjän olisi to-
teuttamansa tuotehallintamenettelyn yhteydessä todettava, ettei tuotteisiin liittyviä 
toimeksiantoja voida välittää tavalla, jossa sijoittajansuojasäännösten soveltaminen on 
                                                          
271 TaVM 22/2017 vp, s. 6. 
272 Näin esim. EK:n lausunto 2.6.2017 ja Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017. 
273 Ks. esim. Finanssivalvonnan lausunto 9.6.2017, s. 5, jonka mukaan poikkeussääntelyä soveltava toimija 
voisi tarjota asiakkailleen myös markkinoilla ongelmia aiheuttaneita monimutkaisia tuotteita. Hallituksen 
esityksen valiokuntakäsittelyn aikana Finanssivalvonta ehdotti, että osittaispoikkeussääntely olisi ehdote-
tussa muodossaan rajoitettu koskemaan ainoastaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, kun taas muun-
laisessa toiminnassa sovellettavien SipaL:n säännösten määrää olisi pitänyt lisätä, ks. valtiovarainministe-
riön muistio 30.11.2017, s. 1. Vaikka ehdotusta kannatettiin myös valtiovarainministeriössä, ei se kuiten-
kaan aiheuttanut muutoksia sovellettavaksi tulleeseen sääntelyyn. 
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puutteellista. Lisäksi on pidettävä mielessä, että asiakkaalle on joka tapauksessa tiedo-
tettava siitä, että kaikkia sijoittajansuojasäännöksiä ei sovelleta. 
Kuten edellä on tuotu esiin, MiFID II:n 3 artiklan mukaisten osapoikkeusten soveltami-
sessa konkretisoituvat ristiriidat sijoittajansuojan ja sääntelyn joustavuuden välillä, ja 
lainsäädäntöprosessin aikana annetuissa lausunnoissa on kritisoitu vuoroin kummankin 
tavoitteen puutteellista toteuttamista. Seurauksena hallituksen esityksessä onkin to-
dettu, että markkinoiden kehitystä ja sääntelyn vaikutuksia on syytä tarkkailla, jotta voi-
daan arvioida, olisiko direktiivin vähimmäisvaatimukset ylittävää kansallista lisäsäänte-
lyä annettava274. Tällaisessa arvioinnissa merkityksellistä on myös kansainvälinen ver-
tailu, sillä voidaan pitää todennäköisenä, että direktiivin poikkeussääntöjen implemen-
toinnissa esiintyy jäsenvaltiokohtaisia eroja275.  
                                                          
274 HE 151/2017 vp, s. 117. 
275 Ks. myös alaviitteet 72 ja 73, joissa esitetyistä lähteistä erot direktiivin toimeenpanossa tiettyjen jäsen-




6.1 Sääntelyn lähtökohdat 
Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden sääntelyn tavoitteena on luoda läpinäkyvät ja 
tehokkaat markkinat, joilla sijoittajilla vallitsee korkeatasoinen suoja ja yrityksillä on 
joustavat mahdollisuudet hankkia rahoitusta. Vaikka tavoitteet kytkeytyvätkin osin toi-
siinsa, on niiden välillä myös vastakkaisuutta, mikä vaatii lainsäätäjältä tavoitteiden ta-
sapainottamista. Näin ollen niihin pyritään pääsääntöisesti eri säädöksillä, joiden sään-
tely myös kohdistuu lähtökohtaisesti eri markkinatoimijoihin. Sääntelyssä näkyy kaut-
taaltaan myös tavoite helpottaa jäsenvaltioiden rajat ylittävää toimintaa, mikä puoles-
taan vaatii niissä sovellettavilta säännöksiltä ja sallituilta liiketoimintajärjestelyiltä en-
tistä kattavampaa yhdenmukaisuutta. 
Yritysrahoituksen helpottamisessa keskeisessä asemassa on esitesääntely, jolla pyritään 
helpottamaan etenkin pienten ja keskisuurten yritysten mahdollisuuksia järjestää rahoi-
tuskierroksia ja hakeutua kaupankäynnin kohteeksi säännellylle kauppapaikalle276. 
Markkinoiden luotettavaa toimintaa parantavat säännökset sisältyvät pääosin MiFIR-
asetukseen ja markkinoiden väärinkäyttöä koskevaan sääntelyyn, joiden asettamien vel-
vollisuuksien avulla pyritään saamaan kauppapaikalla kaupankäynnin kohteena oleville 
arvopapereille avoimesti muodostuva markkinahinta. Näin pyritään luomaan tasapuoli-
set markkinat, joilla yksittäiset sijoittajat eivät voi järjestelmällisin toimin hyötyä muiden 
sijoittajien kustannuksella. Sijoittamisen riskit kohdistuvat tällöin erityisesti muutoksiin 
arvopapereiden liikkeeseenlaskijoiden liiketoiminnassa, vaikkakin kaupankäyntiin sisäl-
tyy myös sijoittajien epärationaalisuuden aiheuttamia hintariskejä. 
Tutkimuksessa tarkastelun kohteena ollut MiFID II on sen sijaan keskeinen sijoittajan-
suojaa parantava sääntelyväline. Direktiivin säätämiseen on merkittävästi vaikuttanut 
finanssikriisi, jonka jäljiltä sijoittajansuojaa katsottiin olevan tarve parantaa. Kun esimer-
                                                          
276 MiFID II:ssa mainituista pk-yritysten kasvumarkkinoista voidaan todeta, että niiden määritteleminen ei 
vielä varsinaisesti paranna yritysten rahoitusmahdollisuuksia, vaan niitä parannetaan tulevalla, esimer-
kiksi esitteitä koskevalla sääntelyllä, jota voidaan soveltaa eri tavoin eri markkinapaikoilla. 
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kiksi subprime-lainoja paketoitiin monimutkaisiksi sijoitustuotteiksi, eivät sijoittajat ym-
märtäneet, mihin olivat sijoittamassa. Välttämättä sijoitustuotteiden myyjätkään eivät 
ymmärtäneet, mitä olivat asiakkailleen tarjoamassa277. Näin ollen direktiivin keskeisenä 
tavoitteena on rajoittaa erityisesti monimutkaisten rahoitusvälineiden tarjoamista sijoit-
tajille. MiFID II on myös keskeisin säädös, joka on otettava huomioon käytäessä kauppaa 
tutkimusaiheena olleilla listaamattomilla arvopapereilla. Koska tällaisilla rahoitusväli-
neillä ei lähtökohtaisesti ole likvideitä markkinoita, korostuvat sijoittajansuojan toteut-
tamisessa arvopapereita tarjoavan sijoituspalveluyrityksen menettelytavat asiakkaa-
seen nähden.  
Jotta rahoitusmarkkinoista saataisiin mahdollisimman integroituneet, on niitä koske-
vassa EU-sääntelyssä siirrytty kohti maksimiharmonisointia. Kun esimerkiksi puitesään-
nöksenä toimivan MiFID II:n valtuuttamana annettuja delegoituja säädöksiä on runsaasti 
ja ESMAn toimivaltaa on lisätty, kaventuvat jäsenvaltioiden mahdollisuudet luoda rahoi-
tusmarkkinoita koskevaa kansallista sääntelyä. On kuitenkin huomattava, että vaikka 
Suomessa onkin pidättäydytty direktiivin vähimmäisvaatimukset ylittävän lisäsääntelyn 
antamisesta278, on Finanssivalvonnalla silti merkittävät valtuudet asettaa sijoituspalve-
luyrityksiä koskevia velvollisuuksia. Vaikka ESMAn asettamat normit sitovatkin sen tul-
kintakäytäntöjä, on sille esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen henkilöstön ammattitaito-
vaatimusten yhteydessä nimenomaisesti annettu itsenäistä määräystenantovaltaa. Näin 
ollen lopullista Suomessa MiFID II:n myötä omaksuttavaa oikeustilaa ei voida päätellä 
pelkkien säädöstekstien perusteella279. 
                                                          
277 Ks. esim. Salo 2017. 
278 HE 151/2017 vp, s. 61. Ks. myös esim. Elinkeinoelämän keskusliiton lausunto 2.6.2017, s. 1, jonka mu-
kaan tästä näkökulmasta direktiivin implementoinnissa on onnistuttu kohtuullisen hyvin. 
279 Ks. myös esim. Finanssiala ry:n lausunto 9.6.2017, s. 1, jonka mukaan laissa tulisi selkeästi määrittää 
Finanssivalvonnan määräystenantovallan rajat rajaamalla valtuudet EU-sääntelyn täytäntöönpanoon. Fi-
nanssivalvonnan rooli on korostunut MiFID II:n myötä myös siten, että sille on annettu direktiiviin perus-
tuvat valtuudet määrätä myös yli miljoonan euron seuraamusmaksut, joista se on aiemmin tehnyt esityk-
sen markkinaoikeudelle, ks. HE 151/2017 vp, s. 95. Tarkempi perehtyminen seuraamussääntelyyn on ra-
jattu tämän tutkimuksen ulkopuolelle. 
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6.2 Vaikutukset sijoituspalveluyrityksille 
Arvopaperimarkkinoiden sääntelyssä erinäisillä tiedonantovelvollisuuksilla, joilla on py-
ritty varmistamaan sijoituskohteiden ominaisuuksia koskeva tietämys, on perinteisesti 
ollut keskeinen asema280. On kuitenkin huomattava, että lisättäessä sen tiedon määrää, 
joka sijoituspalveluyritys velvoitetaan antamaan asiakkaalleen, vaikeutuvat tämän mah-
dollisuudet tunnistaa saamastaan informaatiosta päätöksenteon kannalta olennaiset 
seikat281. Näin ollen MiFID II pyrkii parantamaan sijoittajansuojaa myös sääntelemällä 
yrityksen sisäisen toiminnan järjestämistä. Sitä koskevilla velvollisuuksilla korostetaan 
yrityksen asemaa rahoitusmarkkinoiden ammattilaisena ja asiakkaiden kanssa tehtyjen 
sijoituspalvelusopimusten asiantuntijaosapuolena. 
Asettamalla esimerkiksi sijoituspalveluyrityksen henkilöstölle ammattitaitoa koskevia 
vaatimuksia voidaan parantaa sen omia mahdollisuuksia ymmärtää sijoittajille tarjottu-
jen rahoitusvälineiden ominaisuudet ja siten kommunikoida näille tehokkaammin rele-
vanttia informaatiota. Yritys on sijoituspalvelulaissa velvoitettu myös nimenomaisesti 
huolehtimaan asiakkaiden edusta asettamalla se esimerkiksi kannustinjärjestelyiden 
sekä hallinto- ja ohjausjärjestelmien toteuttamistavan edellytykseksi. Tuotehallintame-
nettelyn avulla taas pyritään välttämään tilanteita, joissa sijoittajan harkittavaksi tulisi 
hänelle epäasianmukainen rahoitusväline, jolloin esimerkiksi riskiä siitä, että tämä tekee 
sijoituspäätöksen saamaansa materiaaliin liittyvän väärinymmärryksen perusteella, en-
naltaehkäistään. Sijoituspalveluyrityksellä on myös laaja velvollisuus raportoida omak-
sumiensa järjestelyiden sääntelynmukaisuudesta. 
Sijoituspalveluyritysten uudet velvollisuudet ovat omiaan lisäämään myös niiden kus-
tannuksia. Niitä aiheutuu sekä sääntelyn toimeenpanosta että sen vuosittaisesta nou-
dattamisesta282. Esimerkiksi tuotehallintamenettelyn käyttöönoton edellyttämien jär-
jestelyiden on katsottu joissain yrityksissä edellyttävän jopa useiden työntekijöiden 
                                                          
280 Ks. esim. Wuolijoki 2009, s. 157. 
281 Ks. esim. Salo 2017. 
282 HE 151/2017 vp, s. 107. 
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palkkaamista283. Kustannuksiin vaikuttaa tosin merkittävästi se, millaisia sijoituspalve-
luita tarjotaan, eivätkä kustannukset sijoitusneuvonnan ulkopuolella välttämättä ole 
kaikkein raskaimmat. Toisaalta on huomattava, että kaikkiin sijoituspalveluyrityksiin so-
vellettavat sääntelyn noudattamista koskevat raportointivaatimukset vaativat joka ta-
pauksessa entistä enemmän henkilöresursseja. Henkilöstön ammattitaitovaatimuksiin 
vastaaminen voi vaatia yritykseltä myös sisäisen koulutuksen toteuttamista. Lisäksi sijoi-
tuspalveluyrityksen hallitukselle asetetut lukuisat velvollisuudet lisäävät sen jäsenten 
ajankäyttötarvetta, joka yrityksen on suurella todennäköisyydellä kompensoitava. 
Erityisesti joukkorahoituksen välittämiseen soveltuvan kevennetyn sääntelyn vaikutuk-
set kohdistuvat erityisesti toimijoihin, joita ei aiemmin ole katsottu sijoituspalveluyrityk-
siksi, kun rekisteröitymisvaatimuksen sijaan edellytetään Finanssivalvonnalta haettavaa 
maksullista toimilupaa284. Vaikutukset toimiluvallisiin sijoituspalveluyrityksiin ovat sen 
sijaan jokseenkin tulkinnanvaraiset, mitä on myös runsaasti kritisoitu. Tällöin MiFID 
II:ssa tarkoitetuilla rahoitusvälineillä toteutettavassa joukkorahoituksessa on keskei-
sessä asemassa säännös, jonka mukaan toimeksiannot on aina välitettävä rahoitusmark-
kinatoimijalle, jolla on täysi toimilupa. Näin ollen sääntelyn kiristyminen vaikuttaa sijoi-
tuspalveluyrityksen mahdollisuuksiin kytkeä toimintaansa yhteistyökumppaneita, jotka 
hyödyntävät kevennettyä sääntelyä. Direktiivin myötä tällaisiltakin toimijoilta edellyte-
tään toimilupaa, vaikka osa SipaL:n säädöksistä jääkin niihin soveltamatta. Sijoituspalve-
luyritys, jolla on täysi toimilupa, ei sen sijaan itse voi soveltaa joukkorahoituksen välityk-
seen kevennettyä sääntelyä, jos se samanaikaisesti tarjoaa myös muita sijoituspalve-
luita. 
6.3 Sijoittaminen listaamattomiin arvopapereihin 
Eurooppalaisia rahoitusmarkkinoita yritysten kannalta on perinteisesti kuvannut pank-
kikeskeisyys. Listaamattomiin arvopapereihin kohdistuvia sijoituspalveluita ei ole juuri-
kaan tarjottu etenkään ei-ammattimaisille sijoittajille, mikä näkyy myös MiFID II:n sään-
                                                          
283 ESMA 35-43-620, s. 29–30. 
284 HE 151/2017 vp, s. 105. 
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telyssä. Luottolaitosten kohtaama vakavaraisuussääntely on kuitenkin avannut merkit-
tävän markkinaraon listaamattomien yhtiöiden rahoituksen hankinnassa, ja esimerkiksi 
joukkorahoituksen yleistymisen taustalla vaikuttavat teknologiset innovaatiot ovatkin 
tuoneet listaamattomia arvopapereita myös ei-ammattimaisten sijoittajien saataville 
yhä enenevässä määrin. Kuten esimerkiksi direktiivin toimeenpanosta annetusta lausun-
topalautteesta voidaan havaita, listaamattomien yhtiöiden monimuotoistuvat rahoitus-
mahdollisuudet ovat markkinoilla keskeinen kysymys. On siis tärkeää arvioida listaamat-
tomien arvopapereiden asemaa rahoitusmarkkinoiden sääntelykehikossa. 
Listaamattomat arvopaperit asettuvat melko huonosti yksinkertaisten ja monimutkais-
ten rahoitusvälineiden väliseen jaotteluun, jonka lähtökohtaisesti pitäisi ottaa huomi-
oon sijoittajien kyky ymmärtää arvopapereiden ominaispiirteet. Näin ollen esimerkiksi 
johdannaiselementtejä sisältävät strukturoidut sijoitustuotteet ovat onnistuneita tyyp-
piesimerkkejä monimutkaisista rahoitusvälineistä. Yksi tekijä, jonka perusteella jaotte-
lua on tehty, on likviditeetti. Esimerkiksi komission direktiivin 2006/73/EY mukaan yk-
sinkertaisen rahoitusvälineen luovuttamiseen on oltava runsaasti tilaisuuksia julkisesti 
saatavilla oleviin hintoihin. Varsinaisesti direktiivin mukaista yksinkertaisen rahoitusvä-
lineen määritelmää on sellaisenaan säädetty käytettävän määritettäessä, millaisia rahoi-
tusvälineitä voidaan tarjota ns. execution only -menettelyssä ilman asianmukaisuusar-
viota, mutta sen soveltuvuus muuhun sääntelyyn on avoin tulkinnoille. 
Likviditeetti on mainittu myös esimerkiksi tuotehallintamenettelyä koskevissa ESMAn 
ohjeissa esimerkkinä tekijöistä, jotka on otettava huomioon arvioitaessa, kuinka yksityis-
kohtaisesti rahoitusvälineen kohdemarkkina on määritettävä. Arvioinnissa on kuitenkin 
mainittu otettavan huomioon muitakin tekijöitä, kuten rahoitusvälineen innovatiivisuu-
den aste285. Näin ollen lienee perusteltua katsoa, että ilman suoranaista normiperus-
teista viittausta sijoituspalveluyrityksen velvollisuuksia kunkin rahoitusvälineen yhtey-
                                                          
285 Lisäksi ohjeistuksessa mainitaan, että sijoittaja voi olla kykenevä kantamaan tappioita määrän, joka 
ylittää sijoitetun summan, ks. ESMA 35-43-620 s. 16. Tämän voidaan katsoa liittyvän esimerkiksi pitkäai-
kaisiin sijoitussitoumuksiin, joiden ennenaikainen purkaminen voi tulla sijoittajalle kalliiksi. Sijoitettaessa 
perinteisiin osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin tällainen seikka ei kuitenkaan ole olennainen, mikä koros-
taa pidättäytymistä katsomasta niitä tilanteesta riippumatta monimutkaisiksi. 
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dessä on tarkasteltava tapauskohtaisesti määritelmän mukaiseen yksinkertaisuuteen tu-
keutumisen sijaan. Perinteisen osakkeen tai joukkovelkakirjan riskit on kuitenkin huo-
mattavasti helpompi kuvata kuin strukturoidun sijoitustuotteen, jota ei aina ole ymmär-
retty edes sijoituspalveluyrityksissä. 
Yleistyvä kaupankäynti listaamattomilla arvopapereilla muuttaa olennaisesti rahoitus-
markkinoilla harjoitettavaa markkinointia, kun sijoittajien kiinnostus pyritään tyypilli-
sesti herättämään esimerkiksi rahoitusta hakevan yrityksen tarinan avulla. Markkinointi 
on yleisesti jokseenkin erillään varsinaisesta arvopapereiden tarjoamisesta, johon liitty-
vät, lainmukaiset sijoituspäätöksen kannalta olennaiset tiedot annetaan sijoittajalle 
vasta myöhemmässä vaiheessa. Tämä tekee listaamattomiin arvopapereihin, joiden 
merkintään ensimarkkinoilla esimerkiksi joukkorahoitus osuvasti soveltuu, liittyviä sijoi-
tuspalveluita tarjoavan sijoituspalveluyrityksen toimintamahdollisuuksien arvioinnista 
hyvinkin tulkinnanvaraista. Esimerkiksi tuotehallintamenettelyn sääntelyssä asetetaan 
nimittäin yritykselle velvollisuuksia myös ennen rahoitusvälineen markkinointia. Sijoi-
tuspalveluyrityksellä lienee myös halu markkinoida yhteistyökumppaninaan mahdolli-
sesti toimivaa joukkorahoitusalustaa, jonka kautta sijoittaja voi puolestaan tehdä sijoi-
tuksia ilman kyseisten arvopapereiden asianmukaisuuden arviointia ja mahdollisesti 
myös tuotehallintamenettelyn soveltumista. 
Selkeää vastausta siihen, millaista toimintaa sijoituspalveluyritys voi harjoittaa ilman 
MiFID II:n velvollisuuksien soveltumista, ei ole saatavilla. Tulkinnanvaraisuudet korostu-
vat juuri sijoitusneuvonnan ulkopuolella, jolloin yrityksellä on käytettävissään vähem-
män tietoa asiakkaistaan esimerkiksi tarkoituksenmukaisen kohdemarkkinan määritte-
lemiseksi. Kun otetaan huomioon markkinoinnin ja arvopapereiden tarjoamisen erilli-
syys rahoitusmarkkinoiden sääntelykokonaisuudessa, lienee kuitenkin perusteltua kat-
soa, ettei ainakaan yleisluontoinen arvopaperin liikkeeseenlaskijayrityksen toiminnan 
markkinointi kuulu direktiivin soveltamisalaan. Tällöin sijoituspalveluyrityksen sisäisen 
toiminnan sääntely on ratkaisevaa sijoittajansuojan muodostumisen kannalta. 
Tulkintaa haettaessa voidaan esittää, että kun sijoituspalveluyritys ei tarjoa sijoitusneu-
vontaa, sijoittajalla itsellään on korostunut vastuu tekemistään sijoituspäätöksistä, eikä 
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voitane pitää tavoiteltavana rajata tämän mahdollisuutta riskinottoon. Kun sijoittajan 
hankkiman listaamattoman osakkeen tai joukkovelkakirjalainan riskit, vaikka ne ovatkin 
korkeat, voidaan kuitenkin esittää verrattain selkeästi, ei ilman erityisiä syitä ole perus-
teltua katsoa, etteikö sijoittaja voisi niitä ymmärtää. Näin ollen sijoituspalveluyritysten 
toimintamahdollisuuksia liialti rajoittava tulkinta olisi epätarkoituksenmukaisen raskas. 
Sijoituspalveluyrityksen harjoittamaa yleisluontoista markkinointia arvioitaisiin tällöin 
suhteessa AML:n 1 luvun yleisiin periaatteisiin286.  Listaamattomien yhtiöiden rahoituk-
sen hankinnan sääntelyssä ei ylipäätään pitäisi unohtaa joustavuutta, jotta ne yleensäkin 
saisivat rahoitusta. Esimerkiksi joukkorahoituksen kohteena olevat yritykset käyttävät 
rahansa usein tuotekehitykseen ja laajentumiseen uusille markkinoille, jolloin niiden 
saamalla rahoituksella on myös merkittäviä työllisyys- ja talouskasvuvaikutuksia287.  
Kuten tutkimuksessa on tuotu esiin, MiFID II on säädetty pitkälti reaktiona finanssikriisin 
myötä ilmenneisiin sääntelytarpeisiin. Säädöksessä näkyvät siten merkittävissä määrin 
kriisin aikana ilmenneet ongelmat, jotka ovat liittyneet esimerkiksi vaikeaselkoisiin 
strukturoituihin sijoitustuotteisiin. Kun näihin ongelmiin on reagoitu, EU:ssa voidaan ot-
taa suunta kohti uusia tavoitteita. Kuten komissio kesäkuussa 2017 tiedotti, pääpaino 
asetetaan nyt pääomamarkkinaunionin vahvistamiseen, mikä tarkoittaa esimerkiksi 
vaihtoehtoisten rahoituslähteiden tarjoamista etenkin pk- ja startup-yrityksille sekä ku-
luttajien ja yhteisösijoittajien mahdollisuuksien lisäämistä288. Tällöin on luonnollista ar-
vioida myös listaamattomien yhtiöiden arvopapereihin kohdistuvia sijoituspalveluita, 
joiden joustavuus ei nykyisestä sääntelystä kovin hyvin ilmene. 
Direktiivin heikko soveltuvuus kaupankäyntiin listaamattomilla arvopapereilla ja niillä 
toteutettavaan joukkorahoitukseen on ollut erityisesti Suomen markkinoille tunnus-
omaista. Esimerkiksi joukkorahoituslakia on pidetty eurooppalaisessa mittakaavassa 
                                                          
286 Lisäksi on huomattava, että elinkeinonharjoittajan markkinoidessa arvopapereita kuluttajille myös ku-
luttajansuojalaki voi tulla sovellettavaksi. Tällöin tarkastellaan markkinoinnin hyvän tavan mukaisuutta ja 
menettelyn mahdollista sopimattomuutta, ks. HE 32/2012 vp, s. 97. 
287 Ks. esim. Kirby – Worner 2014, s. 21. 
288 Euroopan komission lehdistötiedote 8.6.2017. 
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poikkeuksellisen edistyksellisenä ja säänneltyyn liiketoimintaan nähden oikeasuhtai-
sena289. MiFID II:n osittaispoikkeussääntelyä ei myöskään ole juurikaan tarkasteltu jouk-
korahoituksen kannalta muissa jäsenvaltioissa. Ongelmaa päästään todennäköisesti ar-
vioimaan hyvinkin pian, sillä maaliskuussa 2018 on odotettavissa komission nimenomai-
nen lainsäädäntöehdotus joukkorahoitustoiminnan sääntelystä290. 
Odotettavissa olevassa sääntelyssä joukkorahoituksen välittäjän velvollisuuksia suurella 
todennäköisyydellä harmonisoidaan jäsenvaltioiden välillä, mikä tarjoaa mahdollisuu-
den vähentää nykyisiä tulkinnanvaraisuuksia ja epäselvyyksiä. Tietoisuus hankkeesta se-
littää myös pidättäytymistä kansallisesta sääntelystä, sillä sellainen olisi saattanut jäädä 
turhan lyhytaikaiseksi. Uutta sääntelyä implementoitaessa markkinoilta lienee saatu 
myös lisätietoa siitä, miten MiFID II:n myötä sovellettavaksi tullut sääntely toimii. Sa-
malla voidaan myös arvioida, onko kevennetty sääntely tarkoituksenmukaista joukkora-
hoituksen ulkopuolisessa toiminnassa. Tällaisen arvioinnin puutteeseen on kiistatta vai-
kuttanut direktiivin toimeenpanon kiireellinen aikataulu, joka näkyy varsin rajoittu-
neena reagointina toimeenpanohankkeesta annettuun kritiikkiin. 
                                                          
289 Ks. esim. Privanet Securities Oy:n lausunto 7.6.2017, s. 2. 
290 TaVM 22/2017 vp, s. 5. 
